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INTRODUCTION 


i  ''  '  si 

Les  Xibrek  çt/irtfep/ienf  soit  rfes  hanques^  soü  dt&  iîowrses,  soil 
du  Change,_  sqni  €i/ assez  grand  nombre  ;  mais  il  en  est  peu  qui  pré- 
semenf'  uTif'l^ty^aensem^  de  ces  rfiueeses  maiièreSf  poiirianl  ciroi- 
iement  liées  dans  la  pratique  des  affaires.  Encore  (rouve-i-on  malai¬ 
sément  de  ces  manuels  qui  ne  soient  pas  en  relard  siir  les  événements, 
el  Von  sait  de  quels  bouleversements  a  été  marqué,  dans  la  période  de 
guerre  et  d'après-guerre,  (oui  ce  qui  louche  au  domaine  de  la  finance. 

Il  a  paru  opportun,  dans  de  telles  condition.s,  d’offrir  au  public 
un  ouvrage  nouveau  qui,  tenant  compte  de  la  situation  acluelle,  per- 
melle  à  chacun  de  suivre  facilement  les  queslions,  souvent  complexes, 
de  banque  et  de  bourse. 

Nous  ne  nous  dissimulons  pas  qu’après  tant  d’auteurs  réputés, 
il  y  avait  quelque  péril  à  entreprendre  une  pareille  lâche,  et  non 
moins  de  présomption  à  espérer  y  réussir. 

Nous  y  avons  consacré  cependant  tous  nos  efforts,  en  essayant 
de  rendre  un  tel  livre  accessible  à  tous  ceux  qui,  de  près  ou  de  loin, 
s’intéressent  au  développemenl  de  la  fortune  privée  et  publique,  soit 
que  leur  profession  les  oblige  à  s'occuper  quotidiennement  de  cré¬ 
dit  et  de  valeurs  mobilières,  soit  qu’ils  aient  à  snnjc///cr  leurs 
propres  capitaux,  soil  enfin  qu’ils  éprouvent  le  légitime  désir  d'éten¬ 
dre  leurs  connaissa/îcfs  générales. 

Il  n’est,  en  effet,  personne  qui  puisse  désormais  rester  indifférent 
aux  problèmes  écûno/rij^nes  et  financiers  que  soulève  constamment 
ta  situation  mondiale;  leur  solution  importe  à  la  vie  de  chaque  jour; 
le  mécanisme  et  les  modalités  des  opérations  dont  il  s’ agit  ne  peuvent 
plus  être  ignorés  de  qui  que  ce  soit. 

La  dernière  guerre  n’a  pas  seukmeni,  dans  cel  ordre  d’idées, 
troublé  profondément  la  notion  même  de  la  valeur  ;  elle  a  été  aussi 
une  cause  de  Iransformation  des  modes  de  règlement  et  des  usages; 
elle  a  mis  au  premier  rang  les  prêoccitpalions  financières  qui  dominenl 
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et  qui  domineront^  longtemps  encore^  les  relalions  inférieures  et  exté¬ 
rieures,  et  le  principal  souci  qui  s'impose  aux  purficufiers  comme 
aux  Etats,  c"est  celui  d’une  bonne  arf/ninisfruZion  des  deniers  person¬ 
nels  ou  collectifs. 

Or,  pour  être  capable  de  su lore  ces  questions,  il  faut  comprendre 
la  théorie  des  opérafions,  en  connaître  les  applications  pratiques, 
receyoïr,  en  un  mot,  ce  qu’on  a  si  justemeni  nommé  Viniliadon  fincm- 
cière. 

Dans  ce  but„  nous  avons  tout  d’abord  donné  au  chapitre  de  la 
Banque  de  France  le  développement  qui  conoienf  à  une  étude  de  notre 
éfaô/issemen/  national  d’émission,  pivot  de  /’orgfanisafion  bancaire 
française,  et  nous  avons  noté  son  rôle  prépondérant  pendant  la  guerre 
et  /’aprés-g'uerre. 

Nous  avons  de  même  signalé  l’influence  des  événements  récents 
sur  le  commerce  des  valeurs  mobilières,  des  métaux  précieua:  et  des 
changes.  Nous  avons,  d’autre  part,  spécialement  éfudié  tes  différentes 
sortes  de  banques  et  les  chambres  de  compensation. 

Enfin,  la  dernière  parfie  de  rouura^e,  qui  traite  de  la  législation 
financière,  a  été  mise  à  four  par  la  reproduction  intégrale  des  lois, 
dêcrels,  arrêtés  et  règlements  qui  ont  abrogé  ou  amendé  la  plupart 
des  dispositions  légales  d’avant  igitf. 

Nous  ayons  eu  la  fionne  fortune  d’être  secondé  dans  cette  tâche,  en 
ce  qui  concerne  certains  chapitres,  par  des  spécia/isfes  d’une  compé¬ 
tence  éprouvée  : 

AI.  P.  Lelarge,  sous-chef  à  la  Banque  de  France,  ancien  commis 
d’agent  de  change; 

M.  Molinier  de  FoiMbelle,  docteur  en  droit,  avocat  à  la  Cour 
d’ Appel  ; 

M.  Demeure,  contrôleur  à  la  Banque  de  France. 

Nous  pensons  avoir  ainsi  acquis  le  droit  d’espérer  que  le  présent 
traité  peut  solliciter  la  faveur  du  public,  qui  a  fait  jusqu’ici,  aux 
ouvrages  signés  du  même  nom,  un  accueil  particulièrement  bienveil¬ 
lant. 
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L'ÉCHANGE  ET  LE  CREDIT 
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Dans  les  sociéLés  primitives  et  chez  les  peuples  arriéres,  les  indi 
^'idus  vivent  du  produit  de  leur  cliasse,  de  leur  pêche  ou  de  leur 
récolte,  et  chaque  famille  se  suffît  à  elle-même,  fahriquant  ses 
armes,  ses  outils,  ses  vêtements,  en  un  mot  produisant  tout  ce  qui 
est  nécessaire  à  la  satisfaction  de  ses  besoins. 

Par  la  suite,  apparaissent  certains  germes  de  civilisation  qui 
incitent  plusieurs  familles  à  se  réunir  en  tribus,  puis  en  peuplades. 
Dans  ces  agglomérations,  certains  individus  commencent  à  se 
livrer  <ie  préférence  aux  travaux  ou  aux  occupations  qui  leur 
plaisent  davantage,  ou  pour  lesquels  ils  se  sentent  plus  d’apti¬ 
tude,  ou  encore  auxquels  ils  ont  été  initiés  par  leurs  parents.  Il 
y  a  là  un  commencement  de  la  division  du  travail  :  tandis  (|iie 
certains  hommes  continuent  à  chasser,  à  pêcher,  à  cultiver  la  terre, 
d’autres  fabriquent  soit  des  armes  et  des  outils,  soit  tles  vêle¬ 
ments,  construisent  des  liabitations,  se  chargent  de  la  moulure 
ou  de  la  préparation  des  graines  et  des  fruits,  de  la  cuisson  du 
pain,  etc... 

Pour  |)ouvoir  subvenir  à  leurs  besoins,  ces  individus  spécialisés 
troquent  leurs  produits  fabriqués  ou  écliangent  leurs  services 
contre  le  gibier,  le  ])oisson  ou  les  produits  du  sol  nécessaires  à 
leur  subsistance,  ou  contre  des  objets  fabriqués  par  d’autres  indi¬ 
vidus,  et  df)nt  ils  ont  besoin.  Ce  troc  constitue  la  première  phase 
de  Wéchamje. 

Plus  tard,  la  ci\dlisalion  se  développant,  ces  premiers  échanges, 
devenant  de  plus  en  plus  nombreux,  deviennent  aussi  plus  dilïi- 
cilcs  :  le  fabricant  d’armes  et  d'outils  peut  bien' échanger  des  armes 
contre  tlu  gibier,  mais  s’il  a  besoin  de  graines  ou  de  farine,  le  culti¬ 
vateur  ou  le  meunier  n’auront  pas  besoin  indéfiniment  d'outils, 
et  le  troc  avec  eux  ne  sera  plus  possible.  Il  devient  <lonc  néce.s- 
saire  de  faire  intervenir  dans  les  échanges  une  marchandise 
intermédiaire  dont  tout  le  monde  a  besoin,  et  Cjui  est,  par  consé- 
ffuent,  acceptée  par  chacun  en  paiement  de  ses  produits  ou  de  ses 
services.  Suivant  les  pays  et  les  époques,  cette  marchandise 
intermédiaire,  servant  de  commune  mesure  des  valeurs,  jieut  être 
du  blé,  du  maïs,  des  moutons,  du  sel,  etc...  Il  y  a  quelques  années, 
on  se  servait  encore  dans  diverses  régions  du  Thibet  de  plaques 
de  thé  comprimé. 

Mais  lie  plus  en  plus  les  peuples  recherchent,  comme  marchan¬ 
dises  intermédiaires  des  éciianges,  celles  qui  remplissent  le  mieux 
ce  rfiJe  :  il  faut  qu’elles  soient  parfaitement  divisibles  pour  qu’elles 
puissent  former  l’équivalent  d’objets  de  valeur  inflnie,  ou  mar<[uer 
une  dinérence  à  peine  sensible  dans  la  valeur  de  deux  objets  très 
peu  dissemblables.  Il  faut  que  ces  marchandises  intermédiaires 
senent  en  outre  d'une  nature,  homogène  pour  que  la  même  quan¬ 
tité  ou  le  même  poids  de  leur  matière  ait  toujours  la  même 
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valeur.  Il  faut  aussi  qu’elles  soient  d’une  durée  indéfinie,  pour 
pouvoir  être  mises  de  côté  et  gardées  longtemps  sans  subir 
d’altération.  Et  elles  doivent,  enfin,  le  plus  possible,  représenter 
une  grande  valeur  sous  un  faible  poids  et  sous  un  faible  volume 
pour  pouvoir  être  conservées  et  transportées  facilement.  Les 
hommes  arrivent  ainsi,  en  se  civilisant  de  plus  en  plus,  à  choisir 
et  à  adopter  comme  marchandises  intermédiaires,  répondant  Je 
mieux  ô  ces  exigences,  le  fer  ou  le  cuivre,  puis  l'argent  et  l’or, 
qui  doivent  être  pesés  à  chaque  échange. 

Lorsque  les  peuples  s'organisent  en  nations,  la  division  du 
travail  s'accentue  davantage,  surtout  dans  les  agglomérations  d’in¬ 
dividus,  et  les  échanges  deviennent  plus  nombreux.  L’inconvénient 
ti’avoir  à  peser  les  lingots  à  chaque  transaction  amène  les  auto¬ 
rités  dirigeantes  à  faire  fondre  le  métal  choisi  comme  commune 
mesure  des  échanges,  en  lingots  de  valeur  fixe.  ,Sur  ces  lingots, 
elles  apposent  des  poinçons  indiquant  le  poids  et  la  valeur,  et  peu 
à  peu  ces  lingots  prennent  leur  forme  définitive  qui  est  celle  de  la 
monnaie. 

Ce  stade  de  l’évolution  économique  d’un  peuple,  qu’on  pourrait 
ajipelerK  l'âge  de  la  monnaie  »,  subsiste  en  général  assez  longtemps, 
car  cette  monnaie  suffit  pendant  une  longue  période  à  tous  les 
échanges  ou  transactions,  non  seulement  entre  les  négociants  et 
les  trafiquants  de  ce  peuple,  mais  même  avec  les  commerçants  des 
peuples  voisins. 

De  part  et  d’autre,  on  a  recours  à  des  changeurs  spécialisés 
dans  l’achat,  l’envoi  et  l'échange  des  diverses  monnaies.  Ces  inter¬ 
médiaires,  qui  bornent  d'abord  leur  rôle  à  peser  et  à  titrer  les 
lingots  et  les  monnaies  pour  les  échanger,  puis  les  envoyer  à  desti¬ 
nation,  se  chargent  par  la  suite  d’effectuer  des  paiements  dans  telle 
ou  telle  localité  éloignée.  Ils  simplifient  bientôt  cette  besogne  et 
évitent  les  difficultés  et  les  dangers  qu’elle  comporte,  au  moyen  de 
lettres  de  change,  c’est-à-dire  d’écrits  invitant  un  de  leurs  collègues 
d’une  autre  ville,  à  verser  à  son  destinataire  la  somme  fixée. 
Le  premier  changeur  vend  la  lettre  de  change  au  négociant  qui  a 
l’envoi  d’argent  à  effectuer.  Ce  négociant  env-oîe  donc  simplement 
cet  écrit  à  son  fournisseur  éloigné  qui  pourra  en  toucher  le  mon¬ 
tant  chez  le  changeur  de  sa  résidence. 

C’est  l’introduction  de  l’usage  de  la  lettre  de  change  qui  inaugure 
une  nouvelle  période  de  l’évolution  économique,  celle  du  crédit. 
Elle  remonte  d'ailleurs  assez  loin,  puisqu’on  trouvait  en  Grèce, 
puis  à  Rome,  des  changeurs  fort  habiles. 

Bientôt,  en  effet,  les  changeurs  appelés  aussi  banquiers  (de  ce 
qu’à  leur  origine  les  changeurs  italiens  se  tenaient  pendant  les 
foires  sur  un  simple  banc  :  banca)  étendent  le  champ  de  leurs 
opérations  :  ils  reçoivent  des  dépôts  d’argent  pour  les  faire  fructifier 
ou  pour  faire  des  paiements  pour  leur  compte,  et  les  divers  négo¬ 
ciants  d’une  même  province  trouvent  commode  d'avoir  des  dépôts 
chez  un  ou  plusieurs  banquiers,  et  de  se  régler  leurs  échanges  au 
moyen  de  virements  sur  leurs  comptes. 

Mais  par  suite  du  développement  et  du  perfectionnement  de  la 
production,  en  vue  des  échanges  toujours  plus  nombreux  et  plus 
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(■tendus,  il  faut  aux  fabricants  et  aux  commerçants  des  fonds  tle 
roulement  importants.  Les  fabricants  ont  besoin  d’acheter  des 
matières  premières,  de  payer  leur  main-d’œuvre,  leurs  outils  et 
leurs  machines  avant  de  pouvoir  écouler  leurs  produits  fabriqués. 
Les  commerçants  ont  besoin  pour  satisfaire  leur  clientèle  de 
stocks  considérables,  offrant  un  choix  très  varié,  de  vastes  maga 
sins  et  de  personnel  nombreux.  Pour  grossir  ce  fonds  de  roulement 
nécessaire,  ils  empruntent  des  capitaux  à  des  commanditaires  qui 
sont  souvent  des  banquiers;  mais  ils  cherchent  aussi  à  ne  pas  le 
grossir  inutilement  et,  dans  ce  but,  ils  prennent  l’habitude  de  ne 
régler  leurs  achats  qu'a  près  un  certain  délai.  Ainsi  le  fabricant 
aura  eu  lé  temps  de  transformer  ses  matières  premières  en  objets 
fabriqués,  et,  à  son  tour,  le  commerçant  aura  eu  le  temps  de  vendre 
tout  ou  partie  des  marchandises  achetées,  avant  que  matières  pre¬ 
mières  et  marchandises  n’aient  été  payées.  La  confiance  que  ces 
divers  fabricants  et  négociants  ont  les  uns  dan.s  les  autres  pour 
comsenlir  à  se  livrer  des  marchandises  non  pas  contre  paiement 
de  bonne  monnaie,  mais  sur  simple  jiromesse  d’un  paiement 
différé,  fut,  dès  son  origine,  appelée  de  son  nom  actuel  :  le  crédit 
(du  latin  credere^  croire,  avoir  confiance). 

Entre  temps,  les  négociants  ont  trouvé  le  moyen  de  s'affranchir 
de  l’entremise  des  banquiers  pour  les  règlements  à  distance  en 
créant  eux-mêmes  des  lettres  de  change  payables  par  un  de  leurs 
débiteurs  à  un  de  leurs  créanciers  dans  une  meme  localité  éloignée- 

Mais,  comme  les  factures  ou  les  lettres  de  change  ne  sont 
payables  qu’après  un  délai  plus  ou  moins  long,  les  banquiers 
trouvent  le  moyen  d’offrir  encore  leurs  services  en  achetant 
mmédîatemenl  aux  fabricants  ou  négociants  leurs  factures  ou 
leurs  lettres  de  change  qu’ils  conservent  pour  les  encaisser  le  jour 
de  leur  échéance. 

Ils  prélèvent  donc  sur  le  prix  de  la  facture  ou  de  la  lettre  de 
change,  ainsi  payées  d’avance  par  eux,  une  certaine  somme 
appelée* «  escompte  »,  représentant  l’intérêt  de  l’argent  avancé,  le 
coût  de  rencaissement,  la  compensation  du  risque  couru,  et  le 
bénélicc  légitime  de  leur  entremise.  Et  par  la  suite,  en  se  déve¬ 
loppant,  cette  opération  prend  le  nom  général  d’escompfe,  et 
constitue  une  des  formes  les  plus  perfectionnées  du  crédit. 


II.  —  LE  COMMERCE  DU  CRÉDIT 

En  étudiant  l’évolution  économique  d’un  peuple  en  général, 
chez  lequel  l’accroissement  et  le  perfectionnement  des  échanges 
amène  forcément  l’usage  du  crédit,  nous  avons  remarqué  que  le 
développement  de  ce  crédit  était  dû  aux  banquiers,  et,  par  consé- 
<]iient,  lié  au  développement  <iu  rôle  de  ces  derniers.  C’est  ce  qui 
a  fait  dire,  de  façon  plus  concise  qu'absolument  exacte,  que  le. 
banquier  est  un  «  marchand  de  crédit  ».  Il  est,  en  effet,  plus  juste 
de  dire  que  le  «  commerce  de  banque  est  celui  qui  consiste  à 
effectuer,  pour  le  compte  d’autrui,  toutes  les  opérations  dont 
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Tiisage  ttu  crédit,  de  la  part  des  États,  des  divers  groupements 
d’individus  ou  des  parlicuiiers,  amène  la  création  ».  Ces  opérations 
sont  très  nombreuses  et  très  variées. 

Il  peut  être  intéressant,  en  décrivant  quelles  sont  les  branches 


du  commerce  du  crédit,  d’indiquer  à  la  suite  de  quelle  évolution 
ces  diverses  attributions  des  iianqucs  arrivèrent  à  se  généraliser. 

Nous  avons  dit  plus  liant  que  les  premiers  banquiers  avaient 
d’alïord  été  des  changeurs  de  monnaies  et  de  métaux  précieux. 
Leur  rôle  était  d’autant  plus  important  que  les  systèmes  moné¬ 
taires  étaient  |)lus  nombreux  et  aussi  plus  instables.  Mais  le  crédit 
proprement  dit  n’apparaissait  pas  encore  dans  leurs  operations. 


Dépôts.  —  C’est  à  Venise,  que  fonctionna,  dès  le  xii®  siècle,  ce 
(jue  l’on  peut  appeler  la  première  banque  de  dépôts.  Des  cominer- 
çanls  <le  Venise,  qui  étaient  créanciers  de  l’État  et  n’arrivaient 
pas  îi  rentrer  dans  leurs  fonds,  dont  ils  avaient  pourtant  grand 
besoin,  eurent  d’abord  l’idée  de  grouper  leurs  titres  de  créance  en 
uii  dépôt  commun  pour  se  répartir  les  sommes  versées  à  titre 
il'intérêts  et  il'acoinptes,  et  peut-être  aussi  pour  former  par  leur 
union  une  puissance  susceptible  d’en  imposer  au  gouvernement 
souvent  despoti{]ue  de  leur  pays.  Fins  tard,  les  membres  de  ce  groupe 
imaginèrent  d’utiliser  cette  comptabilité  commune  comme  une 
caisse  commune,  et  de  se  régler  les  paiements  qu’ils  avaient. à  se 
faire,  en  raison  de  leurs  opérations  commerciales,  au  moyen  de 
transferts  et  île  virements  des  sommes  portées  à  leur  compte. 

Le  principe  des  banques  de  dépôt  était  trouvé.  L’exemple  fut 
suivi  à  Amsterdam,  où  les  commercants  fondèrent  une  caisse 
commune  qu’ils  avaient  d’abord  alimentée  de  dé[)ôts  en  monnaie. 
C.ette  caisse  fonctionnait  même  sous  la  surveillance  de  la  muni¬ 
cipalité,  Le  même  procédé  fut  mis  en  usage  à  Hambourg,  puis  fut 
adopté  presque  partout.  Et  l’on  peut  dire  qu’actuellement  ce 
sont  les  comiites  de  dépôts  qui  permettent  l’existence  de  la 
plupart  des  banques  :  car  le  rôle  des  banquiers  consiste,  Cn  subs¬ 
tance,  à  recevoir  en  dépôt  de  l’argent  pour  lequel  ils  accorilent  un 
intérêt  assez  faible,  et  à  utiliser  cet  argent  à  d’antres  opérations 
de  banque,  escompte,  avances,  qui  leur  rapportent  un  intérêt 
très  supérieur.  Leur  bénéfice  con.sistc  donc  dans  la  dilTérence  entre 
l’intérêt  qu’ils  donnent  et  celui  qu’ils  perçoivent;  et  le  capital 
des  banques,  en  général  très  inférieur  à  la  valeur  des  dépôts,  ne 
sert  que  comme  premier  fonds  de  roulement  et  de  garantie. 

Bien  que  le  fait,  pour  des  commerçants  ou  des  particuliers,  de 
confier  des  sommes  d’argent  à  des  banques  à  titre  de  dépôts 
comporte  dans  une  certaine  mesure  une  manifestation  de  crédit, 
c’est  surtout  dans  l’utilisation  de  ces  dépôts  que  le  crédit  inter¬ 
vient.  En  effet,  les  titulaires  île  dépôts  donnent  et  reçoivent  en 
paiement  de  leurs  achats  et  de  leurs  ventes  des  bons,  appelés 
chèques  ou  virements,  qui  leur  permettent  de  toucher  ou  de  ver.ser, 
non  seulement  chez  leur  propre  banquier,  mais  cliez  d'autres 
banquiers,  la  valeur  de  ces  achats  ou  de  ces  ventes.  Et  il  y  a  bien 
de  leur  part  une  manifestation  de  confiance,  c’est-à-dire  de  crédit, 
en  acceptant,  contre  la  livraison  de  leur  marchandise,  un  simple 
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(lapior  qui  ne  constitue  ciii'’une  promesse,  lui  espoir- de  paiement, 
car  il  pourra  ne  pas; être  accepté  et  payé  jiar  le  banquier  auquel 
il  doit  être: présenté  si  le  montant  du  dépôt  n’est  [las  suffisant  pour 
Iiermettre  le  règlement  du  chèque  ou  du  virement. 

L’usage  de  ces  documents,  dont  le  principe  est,  nous  l’avons 
(lit,  très  ancien,  ne  se  développa  pourtant  que  plus  tard,  et  ne 
devint  général  qu’au  xix«  siècle.  En  Angleterre,  notamment, 
l’emploi  des  chèques  et  virements  se  répandit  à  tel  point,  par 
suite  du  développement  des  «  Joint  Stock  hanks  »,  que  la  circu¬ 
lation  (le  la  monnaie  diminua  considérablement,  et  que,  pour 
des  opérations  commerciales  très  irqportantes,  la  quantité  de 
monnaie  métallique  ou  fiduciaire  en  usage  descendit  environ  à 
la  moitié  de  celle  emjiloyée  dans  d’autres  pays. 

En  France,  la  pratique  des  dépôts  en.  banque  et  des  règlements 
par  chèques  se  propagea  surtout  grâce  aux  nombreuses .  agences 
établies  dans  toutes  les  localités  et  dans  tous  les  quartiers  des 
grandes  .villes  par  de  puissantes  banques,  appelées  Etablissements 
de  crédit,  comme  le  Crédit  lyonnais,  la  Société  générale,  le  Comptoir 
d'escompte,  etc.,  qui  se  règlent  mutuellement  le  montant  des 
chèques  qu’ils  ont  à  payer  ou  à  encaisser,  en  opérant  une  com¬ 
pensation  et  en  soldant  la  dilïérence  par  des  chèques  sur  la  Banque 
*le  France,  laquelle  s.e  trouve  donc  être  le  Banquier  des  Banquiers. 

Escompte,  —  Nous  avons  vu  tlans  le  chapitre  préccdciil  ce 
qu’est  l’escompte  et  comment  les  banquiers. avaient  été  amenés 
à  faire  de  cette  operation  le  principal  emploi  de  leurs  fonds.  La 
tâche  des  banquiers  serait  des  plus  simples  s’ils  étaient  certains 
que  les  cfïcts  qu’ils  achètent  en  quelque  sorte  aux  commerçants, 
seront  bien  payés  à  leur  échéance  par  ceux  sur  qui  ils  sont  tirés. 
Mais  ils  courent  le  risque,  en  cas  d’insolvabilité  ou  de  faillite  du 
tiré  et  du  tireur,  de  perdre  le  montant  de  ce  qu’ils  ont  avancé  sur 
l’effet.  Ils  ont  donc  à  s’entourer  de  tous  les  renseignements  pos¬ 
sibles  sur  les  commerçants  dont  ils  acceptent  les  signatures  à 
l'escompte,  et  iis  doivent  toujours  agir  avec  beaucoup  de  prudence. 

En  France,  l’escompte  est  fait  par  tous  les  banquiers  et  surtout 
par  la  Banciue  de  France  à  laquelle  souvent  les  banquiers  rées- 
compteni,  c'est-à-dire  rétrocèdent  les  effets  qu’ils  ont  eux-mêmes 
pris  à  l’escompte,  lorsqu'ils  se  trouvent  avoir  besoin  de  fonds,  par 
exemple  pour  répondre  à  des  demandes  de  retraits  de  la  part  de 
leurs  déposants.  La  Banque  de  France  et  les  grands  Etablissements 
de  Crédit,  qui  ont  des  succursales  ou  des  agences  sur  tout  le 
territoire,  se  trouvent  avantagés  sur  les  autres  banquiers,  en 
ce  qu’ils  peuvent,  sans  passer  par  des  intermédiaires  ou  des 
correspondants,  encaisser  eux-mêmes  dans  des  localités  éloignées 
les  effets  qu'ils  ont  pris  à  Fescompte.  Il  va  sans  dire  qu’en 
escomptant  des  effets  payables  dans  tles  villes  éloignées  ou  de  peu 
d’importance,  ils  prélèvent  une  commission  variable  suivant  les 
difficultés  d’accès  de  la  iocalîté. 

En  Angleterre,  l’escompte  n’est  pas,  en  général,  fait  par  les 
banquiers,  qui  se  bornent  à  recevoir  des  dépôts,  à  être  les  caissiers 
des  commerçants  et  particuliers,  et  à  leur  faire  des  avances  sur 
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diverses  garanties.  Ce  sont  des  intermediaires  spéciaux,  appelés 
H  bill  dealers  «  lorsqu’ils  n’opèrent  que  sur  des  efTets  payables  en 
Angleterre,  ou  «  bill  èroA‘ers  »  lorsqu’ils  achètent  des  traites  sur 
l'étranger,  qui  se  chargent  des  opérations  d'escompte. 

Prêts  et  avances.  —  Les  banquiers  pratiquent  encore  des  opéra¬ 
tions  d’avances  non  plus  sur  des  cflets  de  commerce  comme  dans 
l’escompte,  mais  sur  des  valeurs  diverses,  titres,  documents  ou 
marchandises.  Le  degré  de  sécurité  est  alors  bien  dilîérent.  En 
effet,  dans  l’escompte,  le  banquier  court  le  risque  de  voir  l'effet 
sur  lequel  il  a  consenti  une  avance  non  payé  à  l’échéance.  Mais, 
tout  en  tenant  compte  de  ce  risque,  il  est  en  droit  de  compter  sur 
rencaissement  d’une  somme  fixe  qui  est  celle  du  montant  de 
relïet. 

Au  contraire,  lorsqu’un  banquier  consent  une  avance  sur  des 
titres  ou  des  marchandises,  il  ne  sait  jamais  sur  quelle  garantie  il 
est  en  droit  de  compter,  car  la  valeur  de  ces  titres  et  de  ces  mar¬ 
chandises  est  sujette  à  des  fluctuations.  C’est  pourquoi  il  prend 
la  précaution  de  laisser  une  marge  entre  la  somme  qu'il  avance  et 
la  valeur  normale  des  titres  ou  des  marchandises,  et  surtout  de  ne 
consentir  d’avances  que  sur  des  titres  sûrs  ou  des  marchandises 
aisément  réalisables.  En  outre,  il  doit-s’assurer  de  façon  constante, 
et  jusqu'à  l'échéance  du  prêt,  que  le  cours  des  titres  ou  des  mar¬ 
chandises  ne  descend  pas  au-dessous  de  la  marge  qu’il  a  laissée 
entre  l'avance  et  leur  cours  à  la  date  du  contrat  de  nantissement. 

Parfois,  la  garantie  offerte  au  prêteur  consiste  en  une  inscription 
hypothécaire  sur  un  immeuble,  àlais  dans  ce  cas  l’avance  est,  en 
général,  faite  pour  une  assez  longue  durée,  pour  que  les  longues  et 
coûteuses  formalités  hypothécaires  à  accomplir  se  trouvent  com¬ 
pensées  par  un  contrat  durable,  .\ussi,  seuls,  certains  établisse¬ 
ments  de  crédit  spécialisés  dans  cette  opération  sont  capables  de 
consentir  des  avances  à  aussi  long  terme. 

Les  prêts  et  avances  n’ont  été  ouvertement  pratiqués  en  France 
par  les  banquiers  qu’au  xvtii®  siècle.  En  effet,  le  prêt  à  intérêt 
fut  pendant  longtemps  interdit,  le  prêt  gratuit  étant  seul  autorisé 
en  vertu  des  principes  de  l’Eglise  :  «  Mutuum  date  nihil  uiide 
speranies.  »  Par  la  suite,  le  prêt  à  intérêt  fut  permis,  mais  le  taux 
de  l’intérêt  fut  si  strictement  réglementé  que  les  banquiers  n’y 
pouvaient  trouver  la  compensation  des  risques  de  non-rembour¬ 
sement.  Et  longtemps  ces  prêts  et  avances  ne  furent  faits  que 
clandestinement,  par  des  usuriers  qui,  en  raison  des  dangers 
courus,  demandaient  des  taux  d'intérêt  et  des  commissions  si 
élevés  que  le  qualificatif  d’usuraires  y  est  reslé  attaché. 

Emission.  —  Nous  avons  vu  que  les  banquiers  faisaient  leurs 
opérations  de  virements,  d’escompte  et  d’avances  avec  les  capitaux 
qu’ils  recevaient  en  dépôt.  Vers  le  xvii®  siècle,  certaines  lianques 
cherchèrent  un  moyen  d’augmenter  l’importance  de  leurs  dépôts, 
et  par  conséquent  d’étendre  leurs  opérations.  La  Bam[ue  de 
Stockholm  trouva  un  procédé  qui,  en  même  temps,  rendit  de 
grands  services  à  ses  clients  et  au  commerce  suédois.  Elle  établit 
des  récépissés  de  dépôts  de  fonds  dans  ses  caisses,  en  les  libellant 
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au  porteur,  de  façon  à  ce  qu’ils  pussent  être  acceptés  en  paiement 
et  circuler  comme  de  la  monnaie. 

Ces  billets,  émis  pour  des  sommes  rondes,  arrivèrent  à  être  consi¬ 
dérés  comme  l’équivalent  de  la  monnaie  d’or  dans  toute  la  Suède. 
Et  cette  manière  de  faire  qui  avait  été,  dit-on,  inventée  par  les 
Chinois,  fut  imitée  par  tous  les  pays  d’Europe  qui  eurent  leurs 
billets  de  banque. 

Par  la  suite,  les  gouvernements  réglementèrent  l’émission  de  ces 
billets  et  en  donnèrent  souvent  le  monopole  à  une  ou  plusieurs 
banques  privilégiées  auxquelles  ils  imposèrent  en  compensation 
quelques  charges  et  services.  Parfois  même,  les  gouvernements 
émirent  ces  billets  eux-mêmes,  ou  par  le  canal  d’une  banque 
d’Etat,  mais  se  laissèrent  aussi  aller  fréquemment  à  des  abus  dont 
il  sera  parlé  plus  loin. 


Haute  banque.  —  De  tous  temps,  il  avait  été  d'un  usage  fréquent 
que  des  commerçants  s'unissent  en  sociétés  pour  exploiter  des 
entreprises  commerciales  ou  industrielles.  Ce  n’est  qu'au 
XVIII®  siècle  qu’on  trouva  le  moyen  de  diviser  le  capital  de  ces 
exploitations  en  de  très  nombreuses  parts  d’une  valeur  ininiine» 
appelées  actions,  qui  furent  tantôt  nominatives,  tantôt  au  por¬ 
teur.  La  fièvre  de  spéculation  provoquée  par  le  système  de  Law 
témoigne  de  l'engouement  du  public  à  cette  époque  pour  les 
valeurs  mobilières.  Et  malgré  la  banqueroute  qui  fut  le  résultat 
<le  cette  .spéculation,  l’usage  des  valeurs  mobilières  continua  à  être 
en  honneur. 


Nous  avons  vu  que  tous  les  banquiers  consentent  couramment 
des  avances  garanties  par  des  titres  industriels  ou  des  certificats 
de  rentes  émis  par  les  Etats  ou  les  Villes. 

Or,  certaines  banques,  appelées  parfois  «  banques  de  spéculation  » 
et  qu’on  groupe  sous  le  nom  générique  de  «  Haute  Banque  »,  se  sont 
spécialisées  dans  l’émission  de  valeurs  mobilières,  faites  pour  le 
compte  d'industriels,  de  sociétés  ou  même  de  gouvernements,  et 
dans  l’achat  ou  la  vente  de  ces  valeurs.  Ces  banques  se  chargent 
souvent  de  mettre  sur  pied  certaines  industries  ou  entreprises 
qu’elles  constituent  en  sociétés,  ou  de  les  réorganiser  lorsque  leur 
constitution  primitive  n’a  pas  donné  les  résultats  qu’on  aurait  pu 
espérer.  Ces  banques  prennent  fréqucinment,  pour  le  compte 
d’Etats  ou  de  .sociétés,  la  charge  d’emprunts  qu’elles  lancent  sur 
les  divers  marchés  du  monde. 

Malgré  la  prudence,  la  compétence  et  la  perspicacité  de  ces 
banquiers,  leurs  opérations  n’en  restent  pas  moins  sujettes  à 
certains  aléas,  à  certains  dangers  pouvant  résulter  des  causes  les 
plus  imprévisibles,  et  qui  ont  fait  donner  à  leurs  maisons  ce  nom 
de  banques  de  spéculation.  Mais  de  tels  établissements  n’en  jouent 
pas  moins  un  rôle  économique  des  plus  importants,  en  permettant 
la  constitution  de  vastes  entreprises,  ou  l'émission  de  gros 
emprunts,  où  ne  pourraient  réussir  des  intermédiaires  qui  ne 
seraient  pas  entièrement  spécialisés  dans  ce  genre  d’opérations. 
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GÉNÉRALITÉS  SUR  LES  BANQUES 

Rôle.  —  Opérations.  —  Classification. 

En  examinant  succinctement  comment  s’est  développé  et 
comment  fonctionne  le  commerce  du  crédit  dans  le  monde,  nous 
avons  montré  quel  est  le  rôle  tenu  par  les  banquiers  dans  les 
<liverses  branches  de  l’activité  économique,  et  en  quoi  consis¬ 
tent  les  services  rendus  par  eux  au  commerce  et  à  l’industrie. 

Nous  avons  vu  que  dans  toutes  ses  opérations,  le  banquier  n'est 
qu’un  intermédiaire  qui  reçoit  des  capitaux  en  dépôt  à  diverses 
fins,  en  accordant  un  intérêt  minime,  mais  pourtant  suffisant 
pour  attirer  des  sommes  considérables  qui,  autrement,  resteraient 
improductives  pendant  des  périodes  de  temps  plus  ou  moins 
longues.  Le  banquier  rend  donc  ainsi  un  premier  service  à  ses 
déposants.  En  utilisant  ces  capitaux  aux  diverses  opérations, 
virements,  escomptes,  avances,  dont  nous  avons  indiqué  le  prin¬ 
cipe,  le  banquier  trouve  à  la  fois  le  moyen  de  réaliser  un  bénéfice 
sur  l’intérêt  qu’il  perçoit,  et  de  rendre  au  commerce  et  à  l’industrie, 
par  le  crédit  qu’il  leur  accorde,  les  services  les  plus  appréciables. 
En  jouant  le  rôle  de  dépositaire  de  ses  clients,  il  allège  le  travail  du 
caissier  et  du  comptable,  puisqu'il  évite  à  ses  déposants  de  faire 
eux-mêmes  leurs  paiements  et  leurs  recouvrements,  et  de  supporter 
des  frais  considérables  pour  les  envois  de  fonds  dans  des  localités 
ou  des  pays  éloignés.  Il  est  à  même  de  les  renseigner  sur  l’état  des 
marchés  étrangers,  aussi  bien  que  sur  les  tendances  du  marché 
national  et  sur  la  situation  particulière  de  certaines  entreprises  de 
divers  pays.  Il  est  donc  permis  de  dire  que  le  rôle  du  banquier  est 
un  effet  du  principe  de  la  division  du  travail,  principe  qui  tend  à 
se  manifester  dans  toutes  les  branches  de  l’activité  économique 
chez  les  peuples  en  voie  de  progrès. 

Le  banquier  est  également  un  intermédiaire  très  précieux  et 
très  discret  pour  les  commerçants  qui  ont  momentanément  besoin 
d’ouvertures  de  crédit.  Comme  ces  crédits  sont,  en  général,  des¬ 
tinés  aux  affaires, le  banquier  est  mieux  placé  que  quiconque  pour 
connaître  le  risque  qu’il  court  de  ce  chef,  et  il  peut  proportionner 
à  ce  risque  les  garanties  à  exiger  ainsi  que  la  rémunération  qu’il 
demande.  Par  la  suite,  il  pourra  surveiller  l’emploi  des  fonds, 
ce  qui  lui  permettra  d’accepter  ou  de  refuser  à  bon  escient  les 
demandes  qui  pourraient  lui  être  adressées  en  vue  de  l'augmenta- 
lioii  ou  de  la  prolongation  des  crédits. 

Enfin  nous  avons  signalé  le  rôle  joué  par  les  banques  de 
spéculation  dans  la  constitution  d’affaires  industrielles  ou  com¬ 
merciales,  la  réorganisation  d’affaires  en  mauvaise  posture, 
rémission  d’obligations  pour  le  compte  de  sociétés  privées  et  la 
prise  en  charge  d’emprunts  pour  le  compte  de  municipalités,  de 
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départements  ou  d’Etats,  et  nous  avons  montré  à  quel  point  leur 
entremise  est  utile,  pour  ne  pas  dire  indispensable,  dans  de  telles 
opérations  financières. 

Fendant  longtemps,  les  banques  se  sont  livrées  de  préférence  à 
certaines  opérations  plutôt  (in’à  dlautres.  Et  encore  cte  nos  jours 
en  Angleterre,  les  joini-slock  banks  se  bornent  à  recevoir  des 
dépôts  et  à  cfTcctuer  des  opérations  de  caisse  pour,  le  compte  de 
leurs  clients,  tandis  que  les  privale  bankers  font  des  opérations  de 
crédit  et  notamment  des  avances  sur  garanties  diverses,  et  tandis 
qu’entin  l’escompte  est  uniquement  pratiqué  par  des  banquiers 
spécialisés,  Ifes  bill  dèalers  on  bill  brokers. 

Mais  en  France,  comme  dans  la  plupart  des  autres  pays  moins 
Lraditionnalistes  que  l’Angleterre,  une  tendance  à  la  centralisation 
s’est  manifestée  dans  lè  commerce  de  banque  comme  dans  toute 
l’activité  économique.  El  de  plus  en  plus  ies  banques,  comme  les 
grands  magasins,  ont’  dévelojîpé  leurs  services  et  étendu  leurs 
opérations.  En  sorte  que  les  gramis  Etablissements  de  crédit 
comme  le  Crédit  Lyonnais,  la  Société  Géucralè,  le  Comptoir 
National  d’Esconqite  de  Paris,  etc.,  pratiquent  toutes  les  opéra¬ 
tions  de  banque,  sauf  l’émission  des  billets  de  banque  dont  le 
monopole  est  réservé  à  la  Banque  de  France.  Cetle  dernière 
manifeste  d'ailleurs  une  tendance  marquée  à  vouloir  se  trans 
former  sur  le  modèle  des  Etablissements  de  crédit,  car  depuis  le 
renouvellement  fie  son  privilège,  en  fin  191  cS,  elle  augmente 
sensiblèment  le  nombre  de  scs  agences  et  accorde  plus-  de  faci¬ 
lités  qii’aulrcfois  au  commerce  et  à  l’industrie. 

Malgré  cette  évolution  très  caractérisée  vers  la  centralisation, 
il  est  possible  de  classer  les  banques  en  trois  groupes  :  les  banques 
de  commerce,  les  banques  d’émission  et  les  banques  de  spécutalion. 

A  ces  grandes  catégories  s’ajoutent  certaines  spécialisations 
plus  limitées  :  banques  hypothécaires,  banques  de  crédit  popu¬ 
laire,  etc... 

Nous  allons  étudier  coinmenl  ces  Etablissements,  selon  leur 
but,  traitent  pratiquement  les  affaires,  et  entrer  dans  le  détail  de 
leurs  opérations  en  indiquant  quelle  ligne  de  conduite  ils  ont  à 
td>server  et  ([uels  dangers  ils  ont  à  éviter. 


I.  —  BANQUES  DE  COMMERCE 


Les  banques  de  commerce  forment  la  presque  totalité  des 
banques  fonctionnant  en  France;  elles  constituent  la  règle,  landi.s 
que  les  autres  sont  des  exceptions.  Les  opérations  des  banques  de 
commerce  sont  :  les  dépôts  et  services  do  caisse,  l’escompte,  les 
avances  sur  titres  et  sur  marchandises,  la  transmission  des  ordres 


de  bourse,  la  garde  des  titres  et  valeurs,  la  location  (les  colïres- 
forts,  le  change  dos  monnaies,  le  commerce  des  métaux  précieux, 


le  change  international,  etc... 
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Dépôts  et  services  de  caisse.  —  Les  opérations  qui  se  rattachent 
aux  dépôts  et  aux  services  de  caisse  en  résultant^  sont  des  plus 
importantes  :  c’est  en  clîet  par  elles  que  les  banquiers  peuvent  se 
procurer  les  fonds  nécessaires  à  leur  activité.  Nous  avons  indiqué 
déjà  que  le  cajiital  des  banques  ne  sert  en  général  (ju’à  constituer 
d’abord  un  premier  fonds  de  roulement,  puis  une  réserve  de 
garantie;, c’est  ce  qui  a  fait  dire  qu’une  banque  pouvait  se  passer 
de  capital-  Nous  réfuterous  cette  assertion  en  examinant  l«?s 
banques  d’émission  auxquelles  elle  s’appliquerait  plus  spécia¬ 
lement. 

Les  comptes  tle  dépôts  sont  ouverts  à  toute  [>ersonne  t|ui 
justifie  de  son  ideiilité  et  (jui  fait  un  certain  versement.  Le 
minimum  île  la  somme  à  verser  varie  avec  les  diverses  banques. 
Il  est  de  500  francs  à  la  Banque  de  France,  mais  beaucoup  de 
baiKjuiers  ou  d’agences  d’établissements  de  crédit  acceptent 
d’ouvrir  des  comptes  pour  une  somme  inférieure  à  cc  chiffre. 

Quel  que  soit  le minimum  à  verser,  les  banquiers  ont  intérêt, 
l)our  éviter  des  ennuis  ultérieurs,  à  bien  s’assurer  tle  l’identité  de 
chaque  déposant.  Ils  oldiennent  les  premiers  renseignements  sur 
ce  point,  au  moyen  d’une  demande  d’ouverture  de  compte  que  le 
nouveau  client  doit  rétliger  sur  une  formule  imprimée  qu’on  lui 
donne  à  remplir. 

Souvent  les  formules  imprimées  coulicnncnt  la  mention  «  Pièces 
d’identité  fourmes  »  en  face  de  laquelle,  le  nouveau  client  est  obligé 
il'indiquer  s’il  possède  un  livret  militaire,  une  carte  d’électeur  ou 
d'identité,  une  carte  d’étranger;  et  à  cette  occasion  le  banquier 
ou  ses  employés  peuvent  jeter  un  rapide  coup  d’œil  sur  les  pièces 
justilicatives  ainsi  exhibées.  Certaines  banques  font  faire  une 
rapide  enquête  sur  les  nouveaux  clients  c[ui  leur  arrivent  sans  se 
rccumtnander  d'aucune  personne  connue  d  eux;  cette  précaution 
se  justifie  par  la  multiplicité  des  escroqueries  et  falsifications  com¬ 
mises  au  moyen  des  clièques  et  des  virements. 

Lorsque  rouverture  d’uii  compte  est  demandé  par  une  femme, 
le  banquier  doit  exiger  la  production  d’un  acte  d’état  civil  récent, 
afin  de  savoir  s’il  s’agit  d’une  personne  célibataire,  mariée,  veuve, 
ou  divorcée.  Car  en  France  ofi  le  régüne  légal  est  celui  de  la  com- 
iminauté,  les  femmes  mariées  sous  ce  régime  ne  peuvent  se  faire 
ouvrir  de  com]>le  sans  une  autorisation  spéciale  lUi  mari.  Seules  les 
femmes  commerçantes,  ainsi  que  celles  mariées  sous  le  régime  de 
la  séparation  de  biens  (régime  légal  en  Angleterre  et  en  Amé¬ 
rique),  peuvent  se  faire  ouvrir  librement  un  compte  de  dépôt. 
Enfin,  depuis  la  loi  du  13  juillet  1907,  les  femmes  pouviiiit  justifier 
d’une  profession  indéi)endante  de  celle  de  leur  mari,  ont  la 
même  faculté,  en  déclarant,  sous  leur  responsabilité,  que  les 
sommes  déposées  sont  le  produit  <le  leur  travail. 

Si  le  compte  doit  être  ouvert  au  nom  d’une  société,  la  banque 
réclamera  facte  de  société  ou  les  statuts,  ou  l’exemplaire  d'un 
journal  d’annonces  légaie.s,  où  les  publications  ordonnées  par  la 
loi  ont  été  laites.  S  il  s'agit  d’une  société  anonyme,  il  y  a  lien  de 
demander  une  copie  certifiée  de  la  délibération  de  1’. Assemblée 
générale  ayant  nommé  les  administrateurs  en  fonctions. 
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En  résumé,  dans  tous  les  cas  qui  peuvent  se  présenter,  le  ban- 
<|uier  doit  se  faire  remettre  et  conseruer  toutes  pièces  utiles  suscep¬ 
tibles  de  garantir  sa  responsabilité  au  cas  où  des  contestations 
relatives  au  pouvoir  des  déposants  viendraient  à  s’élever  dans 
l’avenir. 

Les  nouveaux  clients  reçoivent  et  ont  à  remplir  des  cartes  de 
signatures  sur  lesquelles  ils  apposent  leur  signature  et  celle  des 
personnes  pouvant  signer  pour  eux.  Ces  cartes,  en  général  au 
nombre  de  trois  ou  quatre,  sont  des  cartons  d’environ  10  centi¬ 
mètres  sur  15,  sur  lesquels  sont  écrits  tous  renseignements  concer¬ 
nant  la  nature  et  le  fonctionnement  du  compte;  par  exemple, 
jjour  une  société,  la  carte  indique  s’il  est  nécessaire  d’exiger  plu¬ 
sieurs  signatures  sur  les  effets  de  commerce,  chèques,  reçus,  etc... 

On  distingue  plusieurs  sortes  de  comptes  de  dépôts. 

Il  y  a  d'abord  des  comptes  provisoires  appelés  comptes  de  pas¬ 
sage  qui  ne  sont  ouverts  qu’en  vue  d’une  seule  opération  ;  sous¬ 
cription  à  une  émission,  achat  ou  vente  de  titres,  effets  de  com¬ 
merce  ou  chèques  remis  à  l’encaissement,  et  qui  durent  jusqu’à  ce 
que  cette  opération  soit  terminée.  Pour  ces  comptes,  on  se  contente 
en  général  de  noter  le  nom  du  déposant  sans  prendre  plus  d'infor¬ 
mations,  Dans  aucune  banque  les  comptes  de  passage  ne  portent 
intérêt. 

Il  y  a  surtout  les  comptes  de  dépôts  à  oue  appelés  aussi  comptes 
de  chèques,  qui  portent  un  intérêt  très  variable  suivant  les  banques 
et  l’importance  du  compte  ;  avant  la  guerre,  cet  intérêt  était  de 

%  à  2  Vz  %•  fltîpuis,  il  se  lient  entre  2  %  et  3  Y^ou  même  4  %. 
La  Banque  de  France  ne  fournit  aucun  intérêt  pour  ses  dépôts  à 
vue.  Elle  donne  en  effet  à  ses  clients  la  compensation  de  leur 
rendre  gratuitement  et  sans  aucune  commission,  de  nombreux 
services  :  chèques  et  virements,  chèques  visés,  chèques  circulaires, 
lettres  de  crédit,  etc...  D’autre  part,  la  Banque  de  France  qui, 
comme  nous  l’avons  dit,  est  la  banque  des  banquiers,  n’a  pas 
besoin  de  soutenir  la  concurrence  avec  d’autres  banques  pour 
l’intérêt  à  offrir,  étant  certaine  d’avoir  toujours  des  clients  qui  sont 
dans  la  nécessité  d’avoir  un  dépôt  chez  elle.  Il  est  à  noter  que 
depuis  la  loi  du  25  juin  1920  les  intérêts  produits  par  les  comptes 
de  dépôts  sont  passibles  d'un  impôt  de  10  %. 

Bien  que  les  dépôts  soient  libellés  «  à  vue  »  sur  la  demande 
d’ouverture  de  compte  que  doit  signer  le  client,  les  banques 
stipulent  en  général  qu’elles  auront  toujours  le  droit  (sans  qu'elles 
en  aient  jamais  usé  en  fait)  de  demander  un  délai  de  préavis  de 
un  ou  deux  jours  pour  des  retraits  dépassant  une  somme  déter¬ 
minée. 

Les  titulaires  lic  comptes  de  dépôts  à  vue  reçoivent  un  carnet 
dont  chaque  feuillel  détachable  est  un  chèque  portant  le  nom  du 
titulaire  et  le  numéro  de  son  compte.  Presque  toutes  les  banques 
tiennent  leur  comptabilité  des  comptes  de  dépôts  par  numéros  se 
succédant  suivanl  l’ordre  d’inscription  des  titulaires. 

Dépôts  à  préavis.  —  Beaucoup  de  banques  consentent  à  rece¬ 
voir  en  dépôt  des  sommes  que  les  déposants  pourront  retirer 
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après  luï  préavis  de  cinq  à  sept  jours.  Dans  ces  conditions,  l’intérêt 
accordé  est  un  peu  plus  élevé  (par  exemple  d'un  demi  pour  cent 
supérieur  à  celui  qui  est  consenti  pour  les  dépôts  à  vue)  :  il  va  de 
soi  que  dans  ce  genre  de  dépôts,  les  retraits  ne  peuvent  être  faits 
au  moyen  de  chèques,  les  chèques  étant,  en  droit  français,  essen¬ 
tiellement  payables  à  vue. 

Habituellement,  les  dépôts  à  préavis  ne  sont  ouverts  que  pour 
d’assez  grosses  sommes.  Gomme  les  commerçants  peuvent  toujours 
prévoir  une  semaine  à  l'avance  les  gros  versements  qu'ils  auront  à 
cfTectuer,  ils  bénéficient  d’un  intérêt  supérieur.  De  leur  côté,  les 
banquiers  peuvent  utiliser  dans  de  meilleures  conditions  les  capi¬ 
taux  ainsi  déposés,  car  ils  ne  sont  pas  obligés,  comme  pour  les 
comptes  de  chèques,  de  conserver  toujours  en  caisse,  pour  parer 
aux  demandes  de  remboursement,  une  somme  considérable  qui 
reste  inutilisée. 

Parfois,  le  banquier  autorise  des  retraits  de  fonds  à  vue,  sur  des 
comptes  à  préavis,  pour  des  sommes  inférieures  à  3  ou  5.000  francs, 
et  en  retenant  l’intérêt  pour  la  durée  du  préavis. 


Dépôts  à  échéance  fixe.  —  Les  bons  à  échéances  sont  des  sortes 
d'obligations,  d’engagements  pris  par  le  banquier  de  payer  à 
Tordre  du  déposant  ou  an  porteur,  à  une  échéance  distante  de  trois 
mois  à  cinq  ans  et  fixée  dès  le  dépôt,  les  sommes  qui  lui  sont  ver¬ 
sées,  Les  intérêts  accordés  varient  avec  l’éloignement  de  l’échéance. 
Tantôt  ils  sont  calculés  d'avance  et  ajoutés  à  la  somme  que  le 
banquier  aura  à  rembourser;  tantôt  ces  intérêts  font  Tobjet  d’un 
bon  à  échéance  spécial,  indépendant  de  celui  délivré  contre 
versement  du  capital,  et  tous  deux  peuvent  être  présentés  à  ren¬ 
caissement  à  leur  échéance. 

Ces  bons  peuvent  circuler  par  voie  d’endossement,  ou  même  être 
au  porteur  comme  un  billet  de  banque,  jusqu’à  l’échéance  dans 
les  deux  cas.  C’est  par  cette  forme  de  bons,  émis  par  la  Banque  tic 
Stockholm,  qu'ont  pris  naissance  les  premiers  billets  de  banque, 
et  le  Trésor  français  s'est  inspiré  de  ce  mode  de  dépôt  pour  créer 
ses  bons  du  Trésor,  puis,  depuis  la  guerre,  les  bons  de  la  Défense 
nationale. 

Comme  le  banquier  s’engage  à  rembourser  une  somme  fixe  à 
une  personne  qui  pourra  ne  pas  être  le  déposant  primitif,  il  peut 
difiicilement  retenir  l’impôt  de  10  %  sur  l’intérêt  des  dépôts, 
perçu  en  vertu  de  la  loi  du  25  juin  1920.  Aussi,  en  général, 
tient-iï  compte  de  cet  impôt  dans  la  fixation  du  taux  d’intérêt,  et 
le  prend-il  à  sa  charge. 


Domptes  joints  et  comptes  collectifs.  —  Les  comptes  /om/s, 
appelés  aussi  comptes  géminés  ou  comptes  d' indioision  réelle,  sont 
ceux  flans  lesquels  deux  ou  plusieurs  déposants  spécifient  pouvoir 
retirer  la  totalité  du  dépôt  sans  le  concours  des  autres  titulaires 
du  compte. 

Les  comptes  coltectils  ou  comptes  indivis  sont  ceux  dans  lesquels 
les  déposants  sont  liés  les  uns  aux  autres  par  un  contrat  de  société 
ou  d’association.  Ils  ne  peuvent  retirer  les  sommes  déposées  qu’avec 
le  concours  des  autres  titulaires.  Le  cf>nipte  ne  fonctionne  donc 
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qu’avec  la  signature  de  tous  les  déposants,  saut  possibilité  pour 
eux  de  se  <lonner  pouvoir  réciproque. 

Les  comptes  joints  et  les  comptes  collectifs  avec  pouvoirs  réci¬ 
proques  ont  été  très  demairdés  vers  1900,  épocfue  à  laquelle  le 
l^arlement  se  préoccupait  des  projets  d’impôt  sur  le  revenu,  et 
d’augmentation  des  taxes  successorales. 

La  loi  du  25  février  190t  qui  oblige  les  banquiers  et  tous  dépo¬ 
sitaires  de  titres,  valeurs  et  sommes  dépendant  d'une  succession 
dont  ils  apprennent  rouvert ure,  de  faire  à  l’enregistrement  une 
déclaration  énumérative  de  ces  valeurs  avant  de  les  remettre  aux 


liéritier.s,  a  été  un  premier  obstacle  aux  évasions  fiscales  de  ce 
genre.  Cet  obstacle  a  été  aggravé  i)ar  la  loi  du  31  mars  19((3  qui 
a  décidé  que  les  valeurs  ou  sommes  faisant  l'objet  de  comptes 


joints  ou  indivis  seraient  considérées,  en  cas  de 
titulaires  du  compte,  comme  appartenant  par 
les  titulaires,  .sauf  preuve  contraire  à  fournir 


décès  d’un  des 
égales  à  tous 
à  l’Enregistre¬ 


ment. 

La  même  loi  de  1903  a  encore  voulu  empêcher  les  comptes  joints 
ou  indivis  d’clre  une  cause  de  fraudes  fiscales  en  obligeant  les 
l)anquicrs  ou  dépositaires  de  ces  comptes  de  faire  dans  le  délai  de 
trois  mois,  sous  leur  responsabilité,  uiie  déclaration  à  rEnregistre- 
ment,  mentionnant  les  noms  et  adresses  des  titulaires,  ainsi  que 


rénumération  des  valeurs  ou  sommes  déposées. 

'Aussi,  pour  éviter  ces  formidités  et  la  responsabilité  qu’elles 
pourraient  encourir  en  cas  d’oiuissiou  ou  d'inexactitude  dans  la 
déclaration,  beaucoup  de  banques  refusent  d'ouvrir  de.s  comptes 
de  cette  nature. 


Fonctionnement. des  comptes  de  dépôt.  —  Les  divers  comptes  de 
dépôts  fonctionnent  tous  de  la  même  manière. 

Ils  sont  crédités  des  versements  en  espèces,  chèques  ou  vire¬ 
ments,  des  effets  de  commerce  et  des  factures  à  recouvrer,  des 
coupons  des  titres  en  dépôt,  des  intérêts  sur  les  sommes  déposées. 

lis  sont  débités  des  retraits,  des  chèques  payés,  des  effets  domi¬ 
ciliés  payés,  des  commissions  et  frais  divers  dus  à  la  lianque  pour 
carnets  de  chèques,  timbres-quittance,  garde  de  titres,  location 
de  coffres,  etc... 


Services  de  caisse  proprement  dits.  —  Les  opérations  de  banque 
qui  se  rattachent  au.x  services  de  caisse  sont  le  paiement  des 
chèques  amsi  que  des  effets  domiciliés,  les  virements,  l'encaisse¬ 
ment  des  chèques  et  des  elfets  de  commerce,  l'émission  de  chèques 
visés  ou  délivrés,  de  chèques  de  voyageurs,  de  lettres  de  crédit, 
et  accessoirement  le  change  des  monnaies,  la  garde  des  titres  «t 
objets  précieux  ainsi  que  la  location  des  coffres-forts. 

Tous  les  reçus  ((/uel  que  soit  le  nombre  des  exemplaires)  délivrés 
par  les  banques  ou  à  des  banques,  et  emportant  libération  ou 
décharge  de  sommes  ou  de  valeurs  quelconques,  doivent  être  munis 
de  timbres-quittance  en  vertu  de  ia  loi  du  25  juin  1920  à  raison  de 
Ü  fr.  25  de  10  à  100  francs,  0  fr.  50  de  100  à  1.000  francs  et 
1  franc  au-dessus  de  1.000  francs.  Les  reçus  de  titres,  quelle  qu’eu 
soit  la  valeur,  ne  doivent  être  timbrés  qu’à  0  fr,  25.  Les  reçus 
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d’efïets  de  comineree  remis  à  des  banquiers  pour  être  acceptés, 
négociés  ou  encaissés  sont  dispensés  du  timbre-quittance  en  vertu 
de  la  loi  du  30  mars  1872. 


Le  paiement  des  chèques  tirés  par  des  titulaires  île  comptes  dans 
la  banque  peut  se  faire  assez  rapidement.  Il  suffît  au  caissier  de 
vérifier  si  le  chèque  est  régulier  (notamment  quant  à  la  date,  au 
timbre,  à  l’acquit,  etc,),  si  le  compte  du  client  a  un  solde  créditeur 
|>ermettant  de  faire  le  paiement,  et  aussi  de  contrôler  si  la  signa¬ 
ture  du  titulaire  du  compte  apposée  sur  le  chèque  coiTespond  bien 
à  celle  ((ui  figure  sur  les  cartes  de  signatures  déposées  par  lui. 
Si  son  carnet  de  chèques  lui  a  été  volé,  le  titulaire  peut  faire 
imniédiatenient  opposition  au  paiement  par  la  banque,  mais  la 
banque  est  valalîlemeat  libérée  du  paiement  des  chèques  pré¬ 
sentés  avant  le  moment  oit  d'opposition  lai  est  parvenue,  à  condi¬ 
tion  toutefois  que  la  signature  ait  été  assez  ïnen  imitée  par  le 
porteur  de  mauvaise  f||j^pour  qu’aucune  faute  d’inattention  ou  de 
négligence  ne  puisse  être  reprochée  au  personnel  chargé  de  la  véri¬ 
fication. 


(’onformémerrt  à  la  loi,  le  banquier  exige  que  le  présentateur 
d’un  chèque  rédige  à  la  main  la  formule  d'acquit ,  comprenant 
les  mots  :  pour  acquit,  le  lieu  du  paiement,  la  date  et  la  signature 
avec  l’adresse  de  celui  qui  acquitte  ce  chèque,  même  lorsqu’il  est 
libellé  an  porteur,  (Il  est  rappelé  pour  mémoire  que  l’acquit  d’un 
chèque  est  dispensé  de  l'apposition  de  timbre-quittance.) 

L'obligation  d'écrire  ces  quelques  lignes  sur  le  chèque  pourrait, 
a-t-ou  cru,  être  de  nature  à  faire  hésiter  un  porteur  de  mauvaise 
foi  à  encaisser  ce  chèque.  Mais  l’expérience  ayant  prouvé  que  cette 
précafution  était  insuifisante,  on  a  eu  recours  à  un  autre  procédé  : 
on  a  apposé  sur  certains  chèques  deux  barres  parallèles  qui  signi¬ 
fient  que  ces  chèques  ne  peuvent  être  payables  qu’ô  un  banquier. 
En  sorte  que  le  voleur  doit  se  faire  ouvrir  un  compte  dans  une 
banque  et  que  cette  banque  présente  pour  lui  le  chèque  à  l’encais¬ 
sement  dans  la  banque  où  il  est  payable.  Or,  le  luinquier  chargé 
de  rencaissement  pourrait  encourir  une  certaine  responsabilité 
si  son  client  ayant  détenu  un  chèque  indûment,  l’avait  touché 
par  son  intermédiaire,  et  s’il  lui  avait  ouvert  un  compte  sans 
vérifier  son  identité  et  sou  adresse  qui  auraient  été  reconnues 
fausses  par  la  suite. 

t. 

Les  paiements  de  chèques  se  font  gratuitement  el  sans  commis¬ 
sion  par  les  banquiers. 


Domiciliations.  —  On  appelle  ainsi  l’opération  par  laquelle  une 
personne,  en  général  un  commerçant,  ayant  un  compte  en  banque, 
fait  payer  par  son  banquier  les  effets  de  commerce  ou  les  factures 
dont  elle  est  débitrice.  Le  client  spécifie;  à  côté  de  son  accepta¬ 
tion  et  de  sa  signature  :  payable  à  la  banque  X...  Souvent,  des 
commerçants  ou  des  industriels  IxabUant  la  banlieue  d'une  grande 
ville  ou  une  localité  éloignée  usent  de  ce  procédé  et  domicilient 
chez  leur  banquier,  dans  la  ville  la  plus  proche,  les  paiements 
qu’ils  ont  à  faire,  de  façon  à  rendre  l'encaissement  plus  facile  et 
luoms  onéreux  pour  leurs  créaucrers  cl  pour  eux- mêmes.  -  ■ 
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Virements.  —  Les  banquiers  ne  reçoivent  pas  toujours  en  argent 
liquide,  soit  du  titulaire,  soit  de  ses  débiteurs,  les  fonds  qui 
viennent  alimenter  un  compte  de  dépôt.  Il  peut  arriver  qu’un  titu¬ 
laire  de  compte  ordonne  à  son  banquier  de  débiter  son  compte 
d’une  certaine  somme,  et  de  créditer  de  pareille  somme  le  compte 
d’un  autre  titulaire. 

Toute  lettre  ou  tout  écrit  donnant  un  ordre  de  ce  genre,  qu’on 
appelle  virement,  doit  être  timbré  comme  un  chèque  avant  que 
l’ordre  ne  soit  exécuté,  et  le  banquier  est  solidairement  tenu  av^ec 
le  client  de  cette  obligation.  Aussi  doit-il,  si  le  client  ne  l’a  pas  fait, 
apposer,  avant  d’eflectuer  le  virement,  un  timbre-quittance  de 
0  fr.  10  ou  de  0  fr.  20  (suivant  que  les  deux  titulaires  ont  leurs 
comptes  ouverts  dans  la  même  ville  ou  dans  deux  villes  distinctes). 

Dans  certaines  grandes  banques,  les  virements  étant  très  nom¬ 
breux  sont  réunis  en  carnets  comme  des  chèques  et  portent 
imprimé  le  nom  de  leur  titulaire.  Les  règlements  les  plus  impor¬ 
tants  s'opèrent  ainsi  sans  aucun  mouvement  de  fonds. 


Encaissements. 


Les  banques  prennent  fréquemment  des 


chèques  ou  des  effets  qu’elles  se  chargent  d’encaisser,  mais  elles 
n'en  portent  le  montant  au  crédit  <lu  client  que  lorsque  ces  efîcls 
ou  chèques  ont  été  effcctiv’^ement  payés.  Les  commissions  pré¬ 
levées  par  les  banquiers  pour  récupérer  les  frais  d’encaissement 
varient  avec  le  montant  (Jes  effets  et  surtout  avec  l’éloignc- 
menl  ou  l’importance  de  la  localité  où  l’effet  doit  être  présenté 


à  échéance. 

Il  y  a  lieu  de  noter  que  l’Administration  des  Postes  se  charge 
également  de  rencaissement  des  factures  et  des  effets  de  commerce 
à  des  conditions  qui  sont  plus  avantageuses  que  celles  de  la 
Banque  de  France  pour  les  villes  non  bancables.  D’après  le 
tarif  fixé  par  la  loi  du  30  mars  1920,  le  droit  d’encaissement  est 
le  suivant  : 


jusqu’à  100  francs  :  0  fr.  10  par  20  francs  ou  fraction; 
de  100  à  500  francs  :  0  fr.  60; 

de  500  à  5.000  francs  :  0  fr.  60  pour  les  premiers  500  cl 
0  fr.  10  par  500  ou  fraction  au-dessus; 

au-dessus  de  5.000  francs  :  1  fr.  50  pour  les  premiers  5.000 
et  1  franc  par  5.000  ou  fraction  au-dessus. 

Chèques  visés  ou  délivrés.  —  On  .sait  que  les  chèques  établis  par 
le  titulaire  d'un  compte  ne  sont  payables  que  dans  le  comptoir 
même  où  le  compte  a  été  ouvert;  si  le  titulaire  d'un  compte 
donne  un  chèque  détaché  de  son  carnet  en  paiement  à  un 
créancier  habitant  une  autre  localité,  ce  créancier  devra  donc  le 
remettre  lui-même  à  son  propre  banquier  pour  le  faire  retourner 
et  encaisser  dans  la  ville  où  il  est  payable.  Aussi,  pour  éviter  cette 
formalité  à  son  correspondant,  le  titulaire  du  compte  peut,  après 
avoir  établi  son  chèque,  le  porter  au  comptoir  où  il  est  normale¬ 
ment  payable,  et  demander  qu’il  soit  payé  dans  la  seconde 
localité,  soit  dans  l'agence  de  ladite  banque,  soit  dans  une  banque 
correspondante.  Pour  ce  faire,  la  banque  sur  laquelle  le  chèque 
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L'st  émis  <f  vise  »  îe  chèque  eu  question,  c’est-à-dire  qu'elle  écrit 
soit  à  la  main,  soit  au  moyen  d'un  timbre  spécial,  que  le  paiement 
aura  lieu  dans  l'agence,  ou  la  banque  correspondante,  de  la  seconde 
localité;  cette  mention  est  signée  des  représentants  qualifiés  de 
la  banque. 

lin  général,  pour  éviter  les  fraudes  possibles  sur  la  somme  à 
payer,  la  banque  qui  vise  un  chèque  indique  le  montant  de  ce 
chèque  au  moyen  de  chiffres  perforés  avec  une  machine  spéciale, 
ou  encore  en  répétant  ce  chiffre  sur  un  espace  préalablement 
gaufré  à  la  machine,  opération  rendant  les  falsifications  très  diffi¬ 
ciles,  sinon  impossibles. 

Les  banques  prélèvent  en  général  une  commission  de  0  fr.  25  à 
0  fr.  50  pour  mille  avec  minimum  de  0  fr.  50  sur  le  visa  des  chèques; 
niais  la  Banque  de  France  fait  cette  opération  gratuitement  à  ses 
titulaires  de  comptes.  Une  personne  n'ayant  pas  de  compte  en 
banque,  ou  un  titulaire  de  compte  ne  voulant  pas  faire  viser  par 
s  i  banque  un  chèque  détaché  de  son  carnet  de  chèques,  pourraient 
opérer  un  règlement  dans  une  autre  loealilé,  en  se  faisant  «  déli¬ 
vrer  »  par  la  banque  un  chèque  payable  dans  cette  autre  localité. 

La  banque  rédige  le  chèque  comme  s'il  était  pour  elle-même, 
puis  l’endosse  à  l’ordre  du  client  qui  l’envoie  en  paiement  à  son 
créancier.  Le  chèque  est  remis  contre  paiement  comptant  si  la 
personne  n’a  pas  de  compte  ou  contre  débit  de  son  compte  dans 
le  cas  contraire.  Les  mêmes  jirécautions  que  celles  indiquées  pour 
les  chèques  visés  doivent  être  prises  contre  les  falsifications  pos¬ 
sibles. 


Les  banques  prennent  sur  les  chèques  délivrés  une  commission 
de  0  fr.  50  pour  1.000  (0  fr.  50  au  minimum).  Mais  également,  dans 
ce  cas,  la  Banque  de  France  remet  sans  frais  des  chèques 
délivrés  payables  dans  toutes  les  succursales,  pour  une  somme  de 
plus  de  50  francs,  à  ses  titulaires  de  comptes. 


Lettres  de  crédit,  —  Les  banques  délivrent  aux  personnes  qui 
doivent  voyager  et  qui,  par  crainte  de  perte  ou  de  vol,  ne  veulent 
pas  porter  sur  elles  de  grosses  sommes  en  argent  liquide,  des 
lettres  de  crédit  leur  permettant  de  se  faire  payer  jusqu'à  concur¬ 
rence  de  la  somme  totale  fixée,  dans  les  diverses  villes  où  elles 
passent,  les  sommes  dont  elles  ont  besoin.  Tantôt  l’émission  de  ces 
lettres  de  crédit  est  notifiée  aux  diverses  banques  chez  lesquelles 
te  voyageur  pourra  se  présenter,  et  on  leur  envoie  d'avance  un 
spécimen  de  la  signature  du  bénéficiaire;  tantôt,  lorsque  ic  voya¬ 
geur  ne  connaît  pas  au  départ  quel  sera  son  itiiicraire,  la  lettre  de 
erétlit  est  circulaire,  c'est-à-dire  que  des  paiements  peuvent  être 
réclamés  jusqu’à  expiration  du  total  fixé,  dans  un  grand  nombre 
de  villes  dont  une  liste  est  fournie  au  voyageur.  Dans  ce  cas,  il  ne 
[>eut  être  question  d’aviser  toutes  ces  banques  de  l'émission  de  la 
lettre  de  crédit,  mais  le  voyageur  reçoit  une  carte  d’identité  spé¬ 
ciale  portant  sa  signature  et  souvent  sa  photographie,  ainsi  que  la 
liste  des  banques  correspondantes,  qu’il  est  invité  à  conserver 
dans  une  autre  poche  ou  dans  un  autre  bagage  que  la  lettre  de 
crédit,  pour  éviter  le  risque  de  perte  ou  de  vol  de  ces  deux  docu- 
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incnls  à  la  fois,  La  carte  d'identité  doit  être  présentée  aux  diverses 
banques  auxquelles  un  versement  est  demandé- 

A  chaque  demande  de  fon<Is,  le  banquier  correspondant  vérifie 
si  la  lettre  de  crédit  permet  encore  le  paiement  de  la  soiinne 
réclamée;  il  inscrit  en  toutes  lettres  et  en  chilîrcs  la  somme  qu’il 
verse,  et  après  avoir  demandé  la  signature  du  porteur  de  la  lettre, 
signature  q.u’U  compare  à  celle  portée  sur  la  carte  d’identité,  il 
opère  le  versement  et  fait  signer  deux  reçus  :  un  qu’il  conserve  et 
un  autre  qu’il  envoie  à  la  banque  émcttrice  de  la  lettre  de  crédit. 
I/C  versement  est  en  général  diminué  de  la  valeur  des  timljrcs 
des  reçus  et  d’une  commission. 

F*our  éviter  les  falsifications  des  lettres  de  crédit  au  moyen  de 
grattage  ou  de  lavage,  les  banques  les  étalilissent  sur  des  papiers 
spéciaux;  quelques-unes  gaufrent  d’avance  la  place  où  ces  soinnies 
doivent  être  inscrites,  d'autres  les  écrivent  au  moyen  de  chilTres 
perforés,  d'autres  enfin  établissent  sur  le  côté  des  talons  de  chiffres 
(semblables  à  ceux  des  mandats-poste)  que  les  payeurs  successifs 
découpent  au  fur  et  à  mesure  des  versements  pour  ne  laisser 
subsister  que  les  talons  correspondant  à  la  sonune  restant  à 
toucher.  Les  lettres  de  crédit  sont  émises  soit  contre  versement 
immédiat  de  la  sonune  totale  augmentée  d'une  certaine  commis¬ 
sion,  soit  plus  rarement  contre  dépôt  d’un  nantissement. 

La  conmiission  prélevée  est,  en  général,  de  0  fr.  5G  pour  1.000, 
mais  la  Banque  de  France  délivre  gratuitement 
crédit  d’un  montant  d’au  moins  l.OOO  francs  et 
toutes  ses  succursales  et  bureaux. 

Chèques  circulaires  et  chèques  de  voyageurs.  —  Les  grandes 
bancjues  délivrent  à  toutes  les  personnes  qui  en  versent  le  montant 
des  chèques  barrés  circulaires  et  à  ordre,  payables  indilïéremment 
dans  toutes  leurs  succursales.  La  Banque  de  France  delivre  des 
chèques  de  ce  genre  au-dessus  de  ôO  francs  sans  prélever  aucune 
commission. 

Les  chèques  de  voyageurs,  appelées  encore  biüets  de  crédii  circulaîre 
ou  mandais  de  voyage,  sont  des  sortes  de  billets  de  banque  inter¬ 
nationaux  émis  par  certaines  grandes  banques  et  fort  en  faveur 
en  Amérique  où  ils  sont-dénommés  Iravelers  chèques.  Us  sont  établis 
pour  des  chilïres  ronds  de  5,  10,  25,  50  ou  100  dollars,  ou  de  50, 
100,  250,  500  ou  1.000  francs  et  payables  dans  tous  les  pays,  dans 
la  momiaie  locale,  soit  à  un  change  fixé  d’avance,  soit  au  change 
du  jour. 

Les  voyageurs  qui  doivent  circuler  dans  différents  pays  se 
munissent  de  la  quantité  qui  leur  convient  dé  ces  chèques  qu’ils 
achètent  comme  s’il  s'agissait  de  billets  de  banque  étrangers, 
puis  qu’ils  changent  contre  de  la  monnaie,  au  fur  et  à  mesure  <le 
leurs  besoins.  Ces  chèques,  qui  ont  été  signés  par  l’intéressé  au 
moment  de  leur  émission,  doivent  encore  être  signés  par  lui  au 
moment  où  il  les  encaisse,  car  il  <loit  y  mettre  la  formule  d'acquit. 
Pour  diminuer  les  risques  d’encaissement  par  un  porteur  de 
mauvaise  foi,  en  cas  de  perte  ou  de  vol,  les  iravelers  chèques  amé¬ 
ricains  précisent  que  la  formule  d’acquit  et  la  seconde  signature 


des  lettres  de 
payables  dans 
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devra  être  apposée  en  présence  de  l’einpioyé  de  banciue  chargé 
du  paiement;  cet  employé  devra  contrôler  les  deux  signatures^, 
et  ne  payer  que  si  leur  similitude  est  suffisante. 


Conservation  de  titres  et  de  valeurs.  —  On  range  encore  parmi 
les  opérations  de  caisse  la  conservation  par  les  banques  des  litres 
et  des  valeurs. 


Les  banques  d’une  certaine  importance  ont  presque  toujours 
un  service  de  la  conservation  des  titres  spécialement  aménagé  à 
cet  effet.  Coiunie  des  coffres,  même  très  vastes,  devraient  être 
extrêmement  nombreux  pour  contenir  une  quantité  aussi  consi¬ 
dérable  de  titres,  et  qu’il  serait  incommode  aux  employés  d'avoir 
conLiimcllenicnt  à  ouvrir  et  à  refermer  ces  coffres  pour  atteindre 
les  dossiers  de  titres  (les  clients,  on  a  songé  i\  construire  de  vastes 
locaux  blindés,  généralement  dans  les  sous-sols,  fermés  par  des 
portes  semblables  à  celles  des  coffres,  et  à  l'abri  de  l’incendie,  de 
l'inondation  et  du  vol.  On  peut  donc  dire  qu’un  service  de  la  conser¬ 
vation  est  un  immense  coffre  dans  lequel  les  employés  circulent  et 
travaillent. 


Les  personnes  qui  déposent  des  titres  reçoivent  imméeiiatemcnt 
de  la  banque  un  reçu  provisoire  timbré  à  0  fr.  25,  qui  énumère 
tous  les  titres,  puis  au  bout  de  quelques  jours,  des  récépissés  défi¬ 
nitifs  timbrés  à  2  francs,  qui  sont  nominatifs  et  ne  peuvent  être 
cédés.  Autrefois,  lorsque  ces  récépissés  n’etaient  timbrés  qu’à 
0  fr.  60,  on  établissait  un  récépissé  distinct  pour  chaque  catégorie 
de  titres,  mais  actuellement  par  suite  du  coût  de  ces  récépissés 
beaucoup  de  iianques  groupent  sur  un  même  récépissé  des  valeurs 
de  catégories  différentes. 

Les  titres  ne  peuvent  être  retirés  que  contre  remise  du  récépissé 
sur  lequel  le  client  doit  apposer  et  signer  une  mention  de  décharge 
à  côté  de  laquelle  il  doit  encore  être  apposé  un  timbre-quittance 
de  0  fr.  2.'). 

En  même  temps  que  de  la  garde  pure  et  simple  des  titres,  les 
banques  se  chargent  des  oj)érations  accessoires  qui  se  rattachent 
à  ces  valeurs.  La  plus  importante  concerne  le  détachement  et 
rencaissement  des  coupons  d’arrérages.  Les  coupons  sont,  en 
général,  détachés  de  quinze  à  trente  jours  avant  l’échéance  et 
sont  portés  au  crédit  du  client  ciiic}  ou  quinze  jours  après  rencais¬ 
sement,  suivant  que  cet  encaissement  a  été  fait  dans  la  même 
localité,  dans  une  autre  ville  ou  à  l’étranger. 

Au  cas  où  les  titres  seraient  retirés  entre  le  moment  où  les  cou¬ 
pons  auraient  été  détachés  et  leur  échéance,  les  coupons  ne  pour¬ 
raient  pas  être  réclatnes  par  le  client  qui  devrait  attendre  que  son 
compte  en  soit  crédité  après  l’échéance. 

Le  tarif  de  garde  de  titres  est  en  général  le  suivant  : 


0  fr.  10  par  an  et  par  titre  au-dessous  de  500  francs; 

0  fr.  20  par  an  et  par  titre  de  500  à  1.000  francs; 

0  fr.  30  par  an  et  par  titre  de  1.000  à  2,000  francs; 

puis  0  fr.  10  par  1.000  francs  au-dessus  avec  minimum  de 
1  franc. 
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Quelques  banques  font  des  prix  plus  réduits  pour  les  rentes  fran¬ 
çaises  ainsi  que  pour  les  titres  nominatifs,  ou  encore  lorsque  le 
dépôt  dépasse  200  titres  ou  100.000  francs  de  la  mênie  valeur. 
Par  contre,  d’autres  banques  majorent  un  peu  le  tarif  pour  les 
valeurs  qui  nécessitent  plus  de  deux  détachements  de  coupons 
par  an. 


Caisse  des  titres.  —  Outre  le  Servûce  de  la  conservation  des 
litres,  les  banques  ont  une  caisse  des  titres  qui  reçoit  les  sous¬ 
criptions  des  clients  à  des  émissions  d'actions  ou  d’obligations  ou 
à  des  emprunts,  sur  lesquels  une  commission  est  accordée  par  les 
sociétés  émettrices. 

La  caisse  des  titres  se  charge  aussi  des  versements  à  opérer  sur 
les  titres  non  libérés,  du  renouvellement  et  de  l’échange  des 
titres,  de  rencaissement  des  valeurs  amorties,  du  timbrage  des 
titres  étrangers,  etc.  Elle  fait  souvent  le  nécessaire  au|)rès  des 
sociétés  pour  obtenir  la  conversion  au  nominatif  ou  au  porteur, 
ou  encore  pour  faire  opérer  le  transfert  de  titres  nominatifs  après 
mutation. 


Le  Service  de  la  caisse  des  titres  se  charge  encore  de  garantir 
par  une  sorte  d'assurance  les  détenteurs  de  titres  amortissables 
contre  les  risques  de  remboursement  au  pair,  c’est-à-dire  à  la 
valeur  nominale,  au  cas  où  le  cours  en  bourse  serait  supérieur  à 
cette  valeur  nominale.  Suivant  les  banques,  les  assurés  obtiennent 
en  cas  de  remboursement  au  pair  soit  le  prix  du  titre  au  cours  de 
la  Bourse,  soit  un  autre  titre  identique  à  celui  qui  a  été  amorti, 
ou  bien  ils  ont  le  choix  entre  ces  deux  solutions. 

Les  banquiers  se  constituent  également  assureurs  pour  garantir 
les  clients  des  risques  d’omission  ou  d’erreur  de  vérification  de 
tirages  en  cas  d’amortissement  de  certains  titres,  qui  cessent  de 
porter  intérêt  depuis  la  date  de  l’amortissement,  en  sorte  que  les 
sociétés  retiennent  sur  le  lot  ou  sur  le  montant  du  remboursement 
la  valeur  des  coupons  payés  indûment. 


Encaissement  des  coupons.  —  Les  banquiers  sont  parfois  chargés 
par  des  sociétés,  qui  ne  veulent  pas  s’embarrasser  elles-mêmes  du 
paiement  des  coupons  de  leurs  titres,  d’effectuer  ce  paiement  entre 
les  mains  des  porteurs.  Les  sociétés  font  l’avance  à  la  banque 
du  montant  des  coupons  à  verser,  augmenté  d’une  commission 
pour  rémunération  du  service  rendu.  C’est  la  domiciliaiion  des 
coupons;  dans  ce  cas,  le  banquier  ne  retient  aucune  com¬ 
mission  aux  porteurs  de  titres. 

Mais  s’il  s’agit  de  coupons  non  domiciliés,  le  banquier  prélève 
presque  toujours  une  commission  de  1  franc  pour  100  francs  de 
valeur  encaissée,  avec  minimum  de  50  centimes. 

En  général,  les  clients  ont  à  rédiger  eux-mêmes  un  bordereau 
énumérant  les  coupons  présentés  à  rencaissement,  en  ayant  soin 
de  grouper  les  coupons  des  valeurs  de  même  nature. 

Lorsque  le  présentateur  des  coupons  à  l’encaissement  est  bien 
connu  du  banquier,  celui-ci  paie,  ou  porte  au  crédit  du  compte  de 
son  client  le  montant  des  coupons.  Dans  le  cas  contraire,  le  paie- 
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ment  est  difTéré  pour  que  le  banquier  puisse  vérifier  si  les  coupons 
n’ont  pas  été  détachés  de  titres  frappés  d'opposition. 

Par  M  paiement  des  coupons  »,  on  entend  non  seulement  le 
paiement  des  coupons  détachés  des  titres  au  porteur,  mais  encore 
le  paiement  des  dividendes  ou  des  arrérages  des  titres  nominatifs 
généralement,  n’ont  pas  de  vignettes  détachables;  le  ver¬ 
sement  est  alors  constaté  par  l’apposition  d’une  griffe  de  la  société 
sur  le  titre  lui-même,  que  le  titulaire  est  obligé  de  présenter, 
ou  de  confier  au  banquier  chargé  de  rencaissement. 

Il  y  a  lieu  d’indiquer  accessoirement  que  sur  le  montant  des 
coupons  qu’elles  paient,  les  sociétés  doivent  retenir  les  impôts  sur 
le  revenu  des  valeurs  mobilières  qu’elles  versent  directement  à 
renregistrement. 

Coupons  étrangers.  —  Les  banquiers  qui  se  chargent  en  France 
(le  l’encaissement  de  coupons  de  titres  étrangers  sont  obligés,  par 
une  loi  du  29  mars  1914  suivie  d’une  instruction  du  1®*  juin  1914 
et  d’un  décret  du  22  juin  1911,  de  retenir  sur  ces  coupons  l'impôt 
sur  le  revenu  qui  est,  depuis  le  25  juin  1920,  de  12  %  pour  les 
titres  étrangers,  sans  compter  le  droit  de  transmission  de  0,50  % 
(lu  cours  moyen  de  l’année  prccéilcnte,  retenue  qui  doit  être  versée 
au  Trésor. 

De  celte  réglementation  qui  a  eu  pour  but  de  mettre  sur  le 
même  plan  les  titres  étrangers  et  les  titres  français  au  point  de  vue 
de  l’impôt  sur  le  revenu  et  en  même  temps  d’empêcher  les  fraudes 
fiscales  qui  pourraient  être  commises,  résulte  pour  les  banquiers 
la  nécessité  de  certaines  mesures  de  contrôle.  Ils  doivent  d’abord 
adresser  à  l’Enregistrement  une  déclaration  faisant  connaître 
qu'ils  se  chargent  de  l'encaissement  de  coupons  de  titres  étrangers, 
(le  chèques,  de  bons,  ou  certificats  analogues.  Ils  doivent  ensuite 
faire  établir  par  toutes  personnes  qui  leur  remettent  des  cou¬ 
pons  ou  autres  valeurs  pour  les  faire  encaisser,  un  bordereau  des 
rctnises  à  rencaissement.  Le  bordereau  ne  porte  pas  le  nom  du 
client  et  n’est  pas  signé  par  lui.  Sur  ce  bordereau,  le  banquier 
doit  inscrire  le  montant  de  l’impôt  retenu. 

Les  banquiers  doivent  enfin  inscrire  foutes  les  opérations  con¬ 
cernant  les  coupons  étrangers  sur  deux  registres  cotés  et  paraphés 
par  V Administration  de  l’Enregistrement,  qu’ils  doivent  conserver 
pendant  deux  ans  pour  pouvoir  les  présenter,  ainsi  quë  les  borde¬ 
reaux,  à  toute  réquisition  du  fisc. 

En  rémunération  du  concours  qu’ils  apportent  dans  la  percep¬ 
tion  de  l’impôt  sur  le  revenu,  l’Enregistrement  accorde  aux  ban- 
{)uiers  des  remises  proportionnelles  au  montant  des  impôts  pré¬ 
levés  :  cette  remise  est  de  1  %  jusqu’à  100.000  francs  et  0,  75 
au-dessus  de  100.000  francs.  Mais  les  banques  ou  changeurs  (jui 
ne  SC  conformeraient  pas  à  la  loi  pour  le  paiement  des  coupons 
étrangers  seraient  passibles  de  six  mois  à  un  an  de  prison  et  de 
10.000  francs  d’amende. 

Location  de  coffres-forts.  —  La  plupart  des  banques  donnent  en 
location  à  leur  clientèle  des  colTres  ou  des  comparliments  de 
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coffres  de  diineiisions  variables.  (Ie.s  coffres  sont  contenus  dans 
des  chambres  fortes  à  l'abri  de  riiiceiidie  et  de  l’inondation; 
elles  peuvent  être  inondées  volonlairenient  comme  moyen  de 
défense  contre  un  mouvement  insurrectionnel  ou  contre  des 
troupes  d’invasion. 

Chaque  locataire  d’un  compartiment  de  coffre  a  sa  signaUirç 
déposée.  Il  doit  présenter  sa  clef,  pui.s  .signer,  à  chaque  vi,site, 
après  quoi  il  reçoit  un  ticket  sur  le  vu  duquel  les  gardiens  lui  per- 
mettent  l’accès  de  la  salle  des  coffres.  Sur  .sa  clef  de  sûreté  est 
indiqué  le  numéro  de  son  coffre  et  du  compartiment.  Cette  clef 
n’existe  qu’à  un  seul  exemplaire,  en  sorte  (lu'cn  cas  de  perte,  il 
faut  faire  ouvrir  la  porte  du  compartiment  par  des  ouvriers 
spéciaux.  Le  client  remet  sa  clef  à  un  gardien  qui  lui  ouvre  le 
coffre  oïl  se  trouve  son  compartiment.  Puis  le  client  ouvre  son 
compartiment  en  faisant  jouer  lui-inêine  la  combinaison  de  sa 
serrure,  combinaison,  tpii  a  été  choisie  par  lui.  Des  tables  et  des 
sièges  sont  à  la  disposition  des  déposants  en  face  des  coffres, 
pour  qu’ils  puissent  écrire,  détacher  des  coupons,  etc... 

Le  locataire  peut  déposer  à  la  banque  une  procuration  per¬ 
mettant  à  une  autre  personne  nommément  désignée  d’avoir  accès 
au  coffre  en  ses  lieu  et  place.  Des  locations  peuvent  également 
se  faire  conjointement  par  ])lusieurs  personnes  qui  peuvent  avoir 
individuellement  accès  au  coffre.  Dans  ces  cas,  les  locataires 
peuvent  faire  reproduire  leur  clef  à  plusieurs  exemplaires. 

Pour  empêcher  les  fraudes  fiscales  qui  pourraient  être  commises 
en  matière  de  succe.ssîon,  grâce  aux  coffres-forts,  une  loi  du 
18  avril  1918  a  prescrit  aux  bant[uiers  rie  faire  à  l’Enregistrement 
une  déclaration  Indiquant  leur  résidence  et  celle  de  chacune  de  leurs 
agences  louant  des  coffres -forts,  de  tenir  un  répertoire  alphabé¬ 
tique  avec  nom  et  arlresse  de  tous  leurs  locataires  de  coffres,  et 
enfin  «  d'inscrire  sur  un  regi.stre  ou  carnet  avec  indication  de 
la  date  et  de  l’heure  auxquelles  elles  se  présentent,  les  nom, 
adresse  et  qualité  de  toutes  les  personnes  ([ui  veulent  procéder 
à  l'ouverture  d'un  colïre-fort,  et  exiger  tpie  ces  personnes  apposent 
leur  signature  sur  ledit  registre  ou  carnet.  Lorsque  la  personne  qui 
veut  ouvrir  le  coffre  n’en  est  pa.s  i>crsonnellement  ni  exclusive¬ 
ment  locataire  (cas  d'une  personne  ayant  procuration  ou  d’un 
membre  d’une  location  collective),  cette  signature  doit  être  apposée 
sous  une  formule  certifiant  cpi’elle  n’a  pas  connaissance  du  décès 
soit  du  locataire,  soit  d’un  des  colocataires  du  coffre-fort,  soit  du 
conjoint  non  séjjaré  de  corps  de  ce  locataire  ou  colocataire  ». 

Les  banques  sont  tenues  de  communiquer  ces  répertoires  et 
registres  ou  carnets  à  toute  réquisition  des  agents  de  l’Enregistre¬ 
ment  et  des  amendes  sont  prévues  en  cas  d’infraction  à  ces  pres¬ 
criptions. 

En  général,  les  banques  font  signer  les  locataires  de  coffres  sur 
des  carnets  comportant  à  chaque  feuillet  une  partie  détachable 
portant  le  même  numéro  que  le  feuillet,  et  qui  sert  de  ticket 
d’entrée  dans  la  salle  des  coffres.  Ces  carnets  sont  soit  blancs  pour 
être  signés  par  les  titulaires- de  coffres  eux-mêmes,  soit  roses  ou 
jaunes,  et  munis  de  la  formule  requise  par  la  loi,  pour  être  signés 
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par  ies.  personnes  qui  «  ne  sont  pas  perso miellenient  ni  exclusive- 
inenl  locataires  du  coiîre  ». 

dette  même  loi  décide  encore  qu'en  cas  (.le  diécès  du  locataire 
ou  d'un  des  colocataires  d'un  coiîre,  œ  coffre  ne  peut  plus  être 
ouvert  qu’en  présence  d’un  notaire,  qui  doit  faire  un  procès-verbal 
de  l’ouverture,  et  établir  un  inventaire  du  contenu  du  coffre. 
En  Cas  de  coffre  loué  conjointement  à  plusieurs  personnes,  le  con¬ 
tenu  du  coffre  est  considéré,  s’il  y  a  décès  de  l’inie  d’elles,  comme 
appartenant  par  parts  égales  à  chacune  de  ces  personnes,  à  moins 
qu'il  ne  soit  possible  de  faire  la  preuve  du  contraire. 

La  loi  prévoit  des  amendes  de  iüü  à  10,000  francs  contre  tes 
héritiers  et  intéressés  et  contre  les  banquiers  qui  n’auraicint  pas 
observé  les  dispositions  ci-dessus. 

Il  y  a  lieu  enfin  de  signaler  à  propos  des  eoffres-fortà,  qu’en  cas 
d'opposition  ou  saisie-arrêt  générale  frappant  les  comptes  et  valeurs 
d’un  client  dans  une  banque,  le  banquier  doit,  conformément  à 
une  jurisprudence  nouvelle  datant  de  février  1913,  considérer 
q.ue  cette  opposition  frappe  également  le  coffre-fort  du  client,  et 
lui  en  interdire  l’accès. 

Les  tarifs  de  location  des  coffres  varient  suivant  les  banques 
et  suivant  la  dimension  des  coffres.  Les  compartiments  les  pins 
]>clits  qui  existent  mesurent  18  centimètres  de  hauteur,  2U  centi¬ 
mètres  de  largeur,  et  50  centimètres  de  profondeur.  Ils  sont  loués 
environ  10  francs  pour  trois  mois,  20  francs  pour  six  mois  et 
10  francs  par  an.  Mais  beaucoup  de  banques  ne  louent  pas  de 
coffres  ayant  moins  de  21  centimètres  de  hauteur  sur  26  ceivli- 
mèlres  de  largeur  et  50  centimètres  de  profondeur,  et  cela  à  un 
tarif  d’environ  15  francs  pour  trois  mois,  25  francs  pour  six  mois 
et  50  francs  pour  un  an. 

Dépôt  de  métaux  et  objets  précieux,  —  Les  banques  acceptent 
également  des  dépôts  de  diamants,  bijoux  et  métaux  précieux  qui 
sont  conservés  dans  leurs  propres  coffres,  après  avoir  été  placés 
dans  de  petites  boîtes  fermées  et  scellées  avec  le  cachet  du  dépo¬ 
sant  :  les  banques  ne  sont  en  général  responsables  que  de  l’inté¬ 
grité  du  cachet.  La  commission  prélevée  est  environ  de  1  fr.  75 
pour  mille  de  la  valeur  déclarée,  avec  minimimi  de  7  fr,  50. 

Certaines  banques  acceptent  enfin  de  conserver  dans  leurs 
sous-sols  des  malles,  caisses  et  colis  volumineux  contenant  notam- 
meut  des  objets  d'art.  Ces  malles,  caisses  et  colis  doivent  d’abord 
être  visités  par  un  employé  du  service  en  présence  du  déposant  qui 
scelle,  et  appose  ensuite  son  cachet  sur  les  fermetures;  une  telle 
visite  est  nécessaire  pour  la  sécurité  et  la  responsabilité  de  la 
banque. 

Le  droit  de  garde  est  de  0  fr.  10  pour  100  francs  de  valeur 
déclarée  et  de  5  francs  par  50  décimètres  cubes. 


0  P  ER  x\'l'  I  ON  S  D  ’  ES  C  O  M  PT  E 

Nous  avons  défini  l’escompte  dans  un  précédent  chapitre  et 
nous  avons  indiqué  son  rôle  économique.  Il  reste  à  examiner  com- 
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ment  cette  opération  est  pratiquée  en  fait  par  les  banquiers.  Cet 
examen  suppose  d’ailleurs  la  connaissance  des  règles  du  droit 
coninrercial  concernant  les  effets  de  commerce  ;  mais  il  n’entre 
pas  dans  le  cadre  de  cette  élude  de  les  rappeler  autrement  que 
tle  façon  accidentelle. 

I.a  tâche  la  plus  délicate  du  banquier  en  matière  d’escompte  est 
celle  qui  consiste  à  apprécier,  préalablement  à  cette  opération, 
le  risque  qu’elle  peut  lui  faire  courir,  puisque  l’escompte  n'est 
autre  chose  qu’une  avance  sur  de  simples  signatures.  Le  ban¬ 
quier  doit  donc,  avant  tout,  avoir  à  sa  disposition  un  service  de 
renseignements  capable  de  connaître  rapidement  et  de  façon  sûre 
la  situation  exacte  des  commerçants  dont  la  signature  figure  sur 
les  effets  qui  lui  sont  présentés. 

En  premier  lieu,  une  enquête  très  sérieuse  doit  être  faite  sur  le 
commerçant  qui  demande  à  être  admis  à  l'escompte,  c’est-à-dire 
à  faire  au  banquier  des  remises  d’effets  tirés  sur  ses  débiteurs, 
afin  d’en  recevoir  immédiateincnl  là  valeur.  Si  cette  enquête  est 
assez  favorable  pour  justifier  l'admission,  elle  permet  déjà  au 
banquier  de  fixer  en  toute  connaissance  de  cause  les  conditions 
d’escompte,  ainsi  que  les  garanties  à  demander  éventuellement. 
II  faut,  d’ailleurs,  noter  que  dans  les  périodes  de  tension  écono¬ 
mique  ces  garanties  sont  demandées  à  tous  les  clients  et  même 
aux  meilleures  maisons  de  commerce.  Elles  consistent,  soit  dans 
le  dépôt  en  nantissement  de  titres  ou  valeurs  mobilières,  soil 
tians  la  remise  en  gage  de  documents  représentant  des  mar¬ 
chandises  ou  valeurs,  soit  dans  le  blocage  des  fonds  disponibles 
tlu  compte  jusqu’à  concurrence  de  la  somme  jugée  nécessaire 
pour  servir  de  cautionnement  aux  risques  en  cours.  La  garantie 
peut  encore  consister  dans  Vaval,  c’est-à-dire  la  signature  d’une 
autre  maison  notoirement  solvable,  apposée  sur  les  effets  remis 
à  l’escompte.  Enfin,  quoique  plus  rarement,  un  commerçant 
peut  donner  à  son  banquier,  en  couverture  du  crédit  que  celui- 
ci  lui  accorde,  des  garanties  spéciales,  comme  une  hypothèque 
sur  scs  immeubles,  ou  un  nantissement  sur  son  fonds  de  com¬ 
merce. 

Le  service  de  renseignements  doit  se  tenir  constamment  à  l’alTùt 
îles  événements  ou  circons'tances  qui  seraient  de  nature  à  modifier  le 
crédit  de  chacun  de  ses  clients,  en  sorte  que  le  banquier  sait  tou¬ 
jours  s’il  doit  réclamer  un  sii]ï|)lément  de  garantie  et  réduire  pour 
l’avenir  le  crédit  accordé,  ou,  au  contraire,  s’il  peut  autoriser  un 
tlé cou  vert  plus  large. 

Les  grandes  banques  et  les  établissements  de  crédit  peuvent 
avoir,  grâce  à  leurs  nombreuses  agences,  des  informations  qu’ils 
se  communiquent  même  entre  eux  à  charge  de  réciprocité  et  qui 
sont  extrêmement  précieuses.  Ces  reuseignemenls  ont  une  tout 
autre  valeur  que  ceux  que  peuvent  donner  aux  simples  particu¬ 
liers  certains  bureaux  ou  agences,  pourtant  spécialisés,  mais  dont 
les  enquêtes,  souvent  hâtives  et  superficielles,  sont  faites  trop 
fréquemment  par  des  salariés  recrutés  au  hasard  et  ignorant 
presque  tout  de  la  marche  normale  des  affaires  qu'ils  sont  chargés 
d’apprécier.  Lui  tout  ras,  depuis  la  création  en  1910  du  negistro 
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du  Commerce,  les  renseignements  commerciaux  sont  devenus  d’une 
obtention  plus  facile  et  offrent  plus  de  sûreté. 

Il  est  siipernu  de  préciser  que  le  banquier  ne  se  renseigne  pas 
seulement  sur  la  situation  de  son  client  admis  à  resconipte,  mais 
encore  sur  chacune  des  maisons  dont  la  signature  ligure  sur 
les  efîets  qui  lui  sont  présentés. 

11  doit  s’assurer,  surtout  à  la  veille  des  périodes  de  crise 
ou  de  tension  économique,  que  ces  etïets  ne  sont  pas  des  effets  de 
complaisance  tirés  et  acceptés  réciproquement  par  deux  commer¬ 
çants  gênés  pour  se  procurer  immédiatement  des  fonds  par  la  négo¬ 
ciation  des  traites  ainsi  établies.  Il  arrive  très  souvent  que  la  gêne 
persiste  encore  à  réchéance  de  ces  effets;  pour  être  en  mesure  de 
les  payer,  les  intéressés  ont  recours  au  même  procédé  quelques 
jours  avant  la  date  du  paiement,  mais  pour  une  somme  un  peu 
plus  élevée.  D’où  le  nom  de  cavalerie  donné  ù  ces  traites  dont 
les  échéances  chevauchent  les  unes  sur  les  autres.  Ces  agissements 
rendent  d’ailleurs  les  commerçants  qui  s’y  laissent  entraîner, 
passibles  des  peines  punissant  rescrot[uerie. 

Les  conditions  d’escompte  appliquées  par  les  banquiers  ont 
comme  base  celles  de  la  Banque  de  France.  Mais  comme  ils  sont 
moins  exigeants  que  cette  dernière,  notamment  au  point  de  vue 
du  nombre  des  signatures,  ils  prélèvent  un  intérêt  un  peu  plus 
élevé,  ainsi  que  des  commissions  variables  suivant  que  les  traites 
escomptées  sont  payables  ou  non  dans  des  localités  bancables, 
c’est-à-dire  où  la  Banque  de  France  fait  directement  des  opéra¬ 
tions. 

Beaucoup  de  banques,  qui  ont  escompté  à  leurs  clients  des  effets 
portant  deux  signatures  (celle  du  tireur  et  celle  de  l’accepteur) 
ou  même  seulement  celle  du  tireur,  peuvent  réescompter  ces  effets 
à  la  Banque  de  France  qui  les  accepte,  puisque  la  signature  du 
banquier  mise  sous  le  nouvel  endos  réalise  le  nombre  de  trois  signa¬ 
tures  qui  est  exigé.  Au  bénéfice  résultant  de  la  tlifférence  entre  te 
taux  de  la  Banque  et  celui  appliqué  au  client,  s’ajoutent  les  com¬ 
missions  et  changes  de  place,  ainsi  que  des  frais  supplémentaires 
pour  acceptation  si  celle-ci  n’a  pas  encore  été  donnée,  pour 
retour  d'effets  impayés,  ou  pour  avis  d’encaissement. 

Chacun  y  trouve  son  intérêt  :  le  commerçant  qui  ne  pourrait 
escompter  son  papier  à  la  Banque  de  France,  le  banquier  qui 
reçoit  une  juste  rémunération  du  service  qu’il  rend  au  commer¬ 
çant,  et  enfin  la  Banque  de  France  elle-même  qui  a,  grâce  à  ces 
signatures  complémentaires  de  premier  ordre,  un  portefeuille 
mieux  garanti. 

Lorsque  des  bordereaux  et  des  rcniises  d’effets  sont  apportés 
aux  banquiers,  ceux-ci  commencent  par  examiner  les  signatures 
afin  de  refuser  celles  qu’ils  jugent  indésirables.  Les  effets  sont 
ensuite  vérifiés  au  point  de  vue  de  leur  régularité,  du  libellé, 
de  l’acceptation,  du  timbre,  etc...  Ceux  qui  sont  rendus  aux  clients 
sont  rayés  des  bordereaux.  Pour  ceux  qui  sont  admis  à  l’escompte, 
on  calcule  les  intérêts,  commissions  et  changes,  dont  l’ensemble 
forme  ce  qu’on  appelle  Vagio,  qui  est  déduit  du  montant  total  ou 
rtominaf.  La  valeur  ainsi  obtenue  est  portée  au  crédit  du  client  à  la 
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date  du  lendemain  ou  du  .surleiulemaiii.  La  jurisprudence  a  décidé 
que  cette  inscription  au  compte  du  client  est  toujours  faite  muf 
encaissemenl  et  qu'elle  est  annulable  au  cas  où  TefTet  serait  impayé. 

Les  effets  qui,  en  général,  ont  été  endossés  en  blanc,  c'est- 
à-dire  par  une  simple  signature,  sont  frappés  au  composteur- 
datcur,  d’un  endos  à  l’onlre  de  la  banque.  Un  autre  timbrage  leur 
donne  un  numéro  d’ordre.  Ils  sont  ensuite  «  entrés  c’est-à-dire 
enregistrés  sur  des  feuilles  ou  des  registres  ad  hoc,  et  sont  classés 
dans  !e  poHefeiiiHe. 

Les  banquiers  conservent  leur  portefeuille  d'effets  dans  un  cer¬ 
tain  ordre.  On  distingue,  tout  d'abord,  le  papier  sur  la  France  et  le 
papier  sur  l’étranger.  Le  papier  sur  la  P'rance  se  subdivise  en  papier 
Parus  et  papier  pronince.  Chacune  de  ces  subdivisions  comprend 
deux  catégories  :  le  papier  bancahle  et  le  papier  non  bancable  ou 
déplacé,  c’est-à-dire  celui  qui  ne  répond  pas  aux  conditions  exigées 
par  la  Banque  de  France  pour  le  nombre  de  signatures,  la  localité 
où  il  doit  être  présenté,  l’échéance,  etc...  On  rennit  souvent 
à  jiarl  les  «  broches  »  ou  etîets  inférieurs  à  20  ou  50  francs,  non 
acceptés,  et  tirés  sur  de  petits  commerçants. 

On  classe  encore  les  effets  en  papier  hriilanl  (moins  de  cinq  à 
six  jours),  papier  court  (moms  de  trente  jours),  papier  moyen  et 
papier  long  (plus  de  soixante  jours). 

Beaucoup  de  banques  font  en  outre  un  groupement  spécial  tic 
certains  effets  d’une  négociation  particulièrement  facile.  Ils  cons¬ 
tituent  pour  cette  raison  ce  qu'on  dénomme  le  papier  négociabk'. 
(^c  papier  est  donc  du  papier  qui  non  seulement  répond  aux  con¬ 
ditions  exigées  pour  les  elTets  bancables,  mais  qui  a,  de  plus, 
l’avantage  d’être  tiré  sur  de  grandes  banques  ou  des  maisons  de 
commerce  de  tout  premier  ordre;  il  a,  en  général,  moins  de 
trente  jours  à  courir,  et  le  nominal  est  au  iiiinimuin  de  3.000  francs. 
Le  papier  négociable  est  pris  à  l’escompte  par  tous  les  banquiers  à 
un  taux  inférieur  à  celui  de  la  Banque  de  France.  Ce  taux 
s’appelle  le  taux  hors  banque  ou  taux  d’escompte  pripé. 

Si  les  capitaux  disponibles  sur  le  marché  sont  abondants,  le  taux 
hors  l)anquc  est  bas,  et  l’on  dit  que  l'escompte  esl  facile.  Si,  au  con¬ 
traire,  les  capitaux  disponibles  sont  rares,  le  taux  hors  banque  sc 
relève  et  se  rapproche  du  taux  officiel  de  la  Banque  de  France;  il 
peut  même  l'égaler;  on  dit  alors  que  V escompte  se.  resserre. 

Échéaneier.  —  Pour  faire  coTinaîtrc  à  tout  moment  la  valeur  du 
portefeuille  disponible  à  une  date  donnée,  les  m'entions  portées  sur 
les  feuilles  d’entrée  des  elTets  (qui  sont  elles-mêmes  classées  comme 
il  a  été  dit  ci-dessus)  sont  reproduites  sur  des  états  qui  groupent 
dans  chaque  catégorie  les  effets  d’une  même  échéance.  L’ensemble 
de  CCS  états  peut  être  relié  et  s'appelle  l'échéancier. 

Encaissement.  “  Les  effets  sortent  du  portefeuille,  soit  avant 
leur  échéance  pour  être  rendus  aux  tireurs  sur  leur  demande,  ou 
encore  pour  être  réescomptés’  à  la  Banque  de  France  ou  à  une 
autre  banque,  soit  au  moment  de  l’échéance  pour  être  encaissés. 
Cet  encaissement  peut  être  fait  directement,  c’est-à-dire  par  le 


I 


LES  lîAXgUKS 


31 


service  de  la  recette,  pour  les  effets  sur  la  place  même,  ou  par  des 
agences  dans  les  diverses  localités  ou  les  effets  sont  payables.  Il 
peut  être  confié  à  d’autres  banques,  ou  à  la  Banque  de  France,  ou 
encore  à  T  Administration  des  Postes  pour  les  effets  non  bancables. 

Portefeuille  étranger.  —  H  comprend  les  elîeta  payables  à 
l’ctrauger  (en  francs  ou  en  monnaie  étrangère)  et  les  effets  tiré.s  de 
l’étranger  et  payables  en  France  (également  en  francs  ou  en  mon¬ 
naie  étrangère). 

Si  l'effet  est  libellé  en  monnaie  étrangère,  sa  valeur  peut  être 
d’abord  convertie  en  francs  au  moment  de  son  entrée  dans  le 
portefeuille.  C’est  sur  ce  chiffre  provisoire  que  l’agio  est  calculé, 
et  suivant  que  le  cours  du  change  est  supérieur  ou  inférieur  au 
moment  de  l’échéance,  le  compte  du  client  ou  du  correspondant 
est  crédité  ou  débité  de  la  différence. 

Beaucoup  de  banques  tiennent  pour  te  portefeuille  étranger 
des  comptes  en  monnaie  étrangère;  d’autres  achètent  des  etïets 
étrangers  tlaus  des  places  où  le  cours  du  change  est  bas  et  les 
revendent  sur  le  même  marché  ou  ailleurs  lorsque  le  cours  du 
cliange  est  élevé.  Mais  cette  opération  entre  dans  te  domaine  du 
Senfice  du  change  et  ne  fait  plus  partie  de  celui  du  Portefeiiiile 
étranger.  Il  y  a  toutefois  une  relation  entre  ces  deux  services, 
notamment  pour  la  tenue  du  Répertoire  des  changes  où  sont  enre¬ 
gistrées  les  entrées  et  les  sorties  de  lettres  de  change  étrangères, 
et  qui  a  été  prescrit  par  la  loi  du  31  juillet  11)17.  Il  en  sera  parlé 
au  cours  de  l’étude  des  opérations  de  change. 

Sauf  ce  qui  a  été  dit  relativement  au  calcul  des  effets  en  nmmiaie 
étrangère,  rescompte  des  effets  étrangers  se  traite  comme  celui 
des  effets  français;  seule  la  vérification  des  effets  est  plus  délicate, 
et  suppose  la  connaissance  des  législations  commerciales  des  divers 
pays.  En  tout  cas,  les  effets  tirés  de  l’étranger  et  payables  en 
France  doivent  être  revêtus,  avant  le  premier  endossement  fran¬ 
çais,  de  timbres  mobiles  à  raison  de  ü  fr.  05  par  100  francs,  pour  les 
elïets  n’ayant  ]>as  plus  de  six  mois  à  courir,  et  de  0  fr.  10  par 
100  francs  pour  les  autres;  les  effets  circulant  eu  transit  en  France 
ne  supportent  qu’un  timbre  de  0  fr.  50  par  2,000  francs  ou  fraction 
tle  2.000  francs  (loi  du  31  décembre  1020). 

Los  effets  sur  rétranger  supportent  des  changes  de  place  assez 
élevés  tiui  restent  presque  toujours  acquis  pour  les  effets  réclamés 
ou  impayés.  Les  clients  ou  cêrrespondants  ont  également  à  sup¬ 
porter  les  frais  d'envoi,  d’encaissement,  de  timbre,  qui  souvent 
n’ont  pu  être  calculés  d’avance  et  qui  sont  déduits  de  la  valeur 
encaissée  en  meme  temps  qu’on  fait  un  retlressement  du  compte, 
eu  plus  ou  en  moins,  lorsque  le  cours  du  change  a  varié  entre 
l’époque  de  l’escompte  et  celui  île  l’échéance. 

Les  effets  tirés  sur  des  pays  d’outre-mer  sont  la  plupart  du 
temps  établis  en  deux  ou  trois  exemplaires  (dont  un  seul  supporte 
les  droits  de  timbre). 

La  Banque  de  France  accepte  à  l’escompte  les  effets  tirés  de 
France  sur  l’étranger  et  de  l’étranger  sur  la  Fnmce,  mais  non  les 
effets  en  transit. 
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Portefeuille  documeataire.  —  Très  souvent  les  effets  du  porte¬ 
feuille  étranger,  et  plus  rarement  ceux  du  portefeuille  français, 
sont  accompagnés  de  documents  représentant  des  marchandises 
expédiées  au  tiré  (connaissements,  lettres  de  voiture,  accompagnés 
éventuellement  des  polices  d’assurance  de  ces  marchandises), 
documents  qui  ne  devront  être  remis  au  tiré  qu’avec  la  lettre  de 
change,  c’est-à-dire  après  paiement  de  cette  dernière.  On  peut 
dire  que,  dans  ce  cas,  le  banquier  escompteur  a  consenti  à  son 
cédant  une  avance  sur  les  marchandises  représentées  par  les 
documents.  II  en  résulte  que,  si  l’effet  est  impayé  ou  refusé,  le 
banquier  a  un  droit  de  gage  conformément  à  l’article  93  du  Ccule 
de  commerce,  et  que,  si  la  vente  des  marchandises  ne  le 
rembourse  pas  de  la  valeur  de  Tcffet  ainsi  que  des  frais  liés  à 
cette  vente,  il  peut  recourir  pour  la  différence  contre  son 
cédant. 

Nous  étudierons  ces  questions  plus  en  détail  à  propos  des 
avances  sur  titres  et  sur  marchandises,  et  du  crédit  documentaire. 


Effets  impayés 


Lorsque  des  effets  n’ont  pas  été  payés  à 


réchéance.  le  banquier  a  le  devoir  de  faire  constater  le  refus  de 
paiement  au  moyen  d’un  acte  dressé  par  un  huissier  :  c’est  le 
protétp  qvd  doit  être  établi  le  lendemain  de  l’échéance. 

Les  frais  qu’il  entraîne  sont  proportionnels  à  la  valeur  de  l’effet  : 
ils  se  composent  d’un  droit  fixe  (là  fr.  50),  d'un  droit  propor¬ 
tionnel  (0,625  %)  et  des  lionoraircs  de  l’huissier  (environ  0,10  “q). 

Seuls,  les  effets  libellés  «  sans  frais  »  dispensent  le  porteur  de 
faire  dresser  le  protêt. 

La  dispense  de  protêt  jjeiiL  également  être  donnée  de  façon 
expresse,  par  lettre  notamment. 

Souvent,  les  banquiers  ne  veulent  pas  gârantir  la  présentation 
à  l’échéance  ni  le  protêt  à  bonne  date,  principalement  lorsque  les 
effets  n’ont  pas  un  nombre  suffisant  de  jours  à  courir  avant 
l’échéance,  lorsque  les  effets  sont  tirés  sur  l'étranger,  et  enfin  tlans 
les  cas  de  force  majeure  :  inondations,  neiges,  émeutes,  etc... 

Qu’ils  aient  été  pro testés  ou  non,  les  effets  revenant  impayés 
sont  accompagnés  d’une  fiche  de  frais  où  sont  totalisés  les  débours 
engagés  par  chacun  des  endosseurs.  Le  cédant  de  l’effet  est  débité 
de  la  valeur  de  l’effet  et  des  frais  de  protêt  et  autres.  Si  le  cédant 
était  devenu  insolvable,  ou  s’il  refusait  de  solder  son  compte 
devenu  débiteur,  le  banquier  essaierait  d'obtenir  le  remboursement 
par  la  voie  judiciaire.  Les  pour.suites  sont  commencées  par  le 
Service  du  contentieux  qui  assigne  solidairement  le  tireur,  l’accep¬ 
teur  et  les  autres  signataires  de  l’effet  devant  le  Tribunal.  Si  les 
signataires  tombent  en  faillite,  le  banquier  produit  à  la  faillite 
de  cliacun  d'eux  pour  le  montant  intégral  de  l’effet,  en  vertu  du 
principe  de  la  responsabilité  solidaire  en  matière  d’effets  de  com¬ 
merce-  Au  cas  où  la  totalité  des  dividendes  distribués  sur  ces 
faillites  n’atteindrait  pas  100  %  de  la  valeur  de  l’effet,  le  solde 
restant  impayé  devrait  être  passé  par  «  profits  et  pertes  ». 

Même  pour  les  traites  acceptées,  la  procédure  devant  les  tribu¬ 
naux  de  commerce  ne  peut  aboutir  à  une  solution  définitive  avant 
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ua  délai  d'au  moins  six  mots,  par  suite  des  moyens  dilatoires  que 
peuvent  employer  les  débiteurs  de  mauvaise  foi. 

En  outre,  malgré  l’interdiction  formelle  du  Code  de  commerce 
en  matière  de  lettres  de  change,  les  tribunaux  accordent  au  débi¬ 
teur  qui  en  fait  la  demande  en  référé,  au  moment  où  il  est  saisi 
par  huissier,  des  délais  supplémentaires  varialdes  allant  parfois 
jusqu’à  six  et  même  douze  mois. 


SERVICE  DES  AVANCES  ET  CHt^iDIT  DOCUMENTAIRE 


Le  rôle  du  banquier  consiste  presque  uniquement,  nous  l’avons 
dit,  à  accorder  du  crédit  à  des  commerçants  ou  à  des  particuliers 
et  à  recevoir  une  juste  rémunération  des  services  ainsi  rendus. 
Nous  avons  déjà  étudié  la  forme  la  plus  importante  et  la  plus  cou¬ 
rante  du  crédit  en  banque,  c’est-à-dire  l’escompte.  Nous  avons 
indiqué  que,  dans  les  périodes  de  tension  économique,  les  ban¬ 
quiers  n’accordaient  de  crédit  à  l’escompte  que  moyennant  cer¬ 
taines  garanties  matérielles  venant  s’ajouter  à  la  garantie  per¬ 
sonnelle  et  morale  constituée  par  les  signatures  qui  figurent  sur 
les  effets  escomptés. 

Nous  sommes  donc  amenés  à  examiner  d'une  façon  générale 
quelles  sortes  de  garanties  les  banquiers  sont  obligés  de  réclamer 
à  leurs  clients,  et  comment  ils  peuvent  utiliser  celles  qui  leur 
sont  ainsi  données. 

Mais  auparavant,  il  convient  d’indiquer  sous  quelles  formes, 
autres  que  l’escompte,  le  crédit  peut  encore  être  accordé  par  des 
banquiers. 

Avances  simples  (ou  crédit  par  caisse).  —  Dans  ce  mode  d'avance, 
qui  est  la  forme  la  plus  simple  du  contrat  de  prêt,  et  qui  d'ailleurs 
n'est  pas  spéciale  au  commerce  de  banque,  le  débiteur  reçoit  en  une 
seule  fois  en  argent  liquide,  directement  ou  indirectement,  la 
somme  que  le  banquier  consent  à  lui  verser,  et  le  contrat  prend  fin  • 
avec  le  remboursement  tie  ladite  somme. 

Le  remboursement  peut,  en  général,  s'opérer  en  plusieurs  fois. 

Une  avance  de  ce  genre  ne  peut  donc  servir  qu’à  une  opération 
isolée,  et  pour  cette  raison  elle  est  plutôt  utilisée  par  des  parti¬ 
culiers  que  par  des  commerçants,  sauf  dans  le  cas  d’avances  sur 
dücumenls  ou  sur  marchandises. 

Il  est  bien  rare  qu'une  avance  simple  soit  consentie  sur  une 
simple  garantie  personnelle.  Dans  la  plupart  des  cas,  le  prêt 
n’est  accordé  que  contre  un  dépôt  de  titres  ou  de  marchandises 
donnés  en  nantissement  au  moyen  d’un  acte  dont  nous  indiquerons 
,  plus  loin  la  nature  et  la  teneur. 

La  Banque  de  France  ne  fait  d’avances  simples  que  contre  nan- 
,  tissement  de  certains  titres  de  premier  ordre,  figurant  sur  une 
'  liste  dressée  par  son  Conseil  général. 

Les  autres  banquiers  qui  sont,  en  général,  moins  exigeants 
que  la  Banque  de  France  en  ce  cpii  concerne  le  choix  des  titres 
reçus  cil  garantie,  prennent,  par  contre,  un  intérêt  un  peu  supé¬ 
rieur  et  prélèvent  surtout  des  commissions  diverses. 
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Avances  en  compte  coiirant  fou  ouuerlures  de  crédit  proprement 
dites).  —  Les  commerçants  usent  beaucoup  plus  de  ce  mode 
d'avances  que  du  précédent.  Ils  y  trouvent  l'avantage  de  pouvoir 
disposer  des  fonds  dont  ils  ont  besoin,  à  la  date  précise  où  ces  fonds 
leur  sont  nécessaires.  Il  leur  suffit  alors  de  tirer  des  chèques  sur 
leur  banquier  jusqu’à  concurrence  d’un  certain  découvert  maxi¬ 
mum,  qui  est  fixé  au  préalable. 

Dans  ce  cas,  le  crédit  est  ouvert  en  même  temps  que  le  compte 
et  SC  termine  avec  lui  aux  dates  fixées  d’avance,  même  si  le  crédit 
n’a  pas  été  utilisé  pendant  ce  temps;  au  contraire,  si  le  crédit  a  été 
utilisé  en  une  ou  plusieurs  fois,  le  remboursement  intégral  du 
découvert  n’entraîne  pas  la  fermeture  du  compte  avant  la  date 
fixée.  Très  souvent,  il  arrive  que  les  banquiers  ne  veulent  pas 
prendre  d’engagement  quant  à  la  durée  de  ces  comptes  courants 
«l’avances,  se  ré.servant  de  leur  faire  prendre  fin  et  d’exiger  le 
remboursement  des  avances  lorsqu’ils  le  jugent  désirable. 

Comme  pour  les  avances  simples,  les  banquiers  demandent  habi¬ 
tuellement,  en  couverture  des  comptes  courants  d’avances,  un 
nantissement  de  titres.  Ce  n’est  que  très  rarement  et  pour  des 
maisons  de  premier  ordre  qu’ils  n’exigent  pas  de  couverture,  et 
encore  ne  font-ils  que  tolérer  provisoirement  un  découvert  dans 
le  compte  courant  de  leur  client,  à  condition  toutefois  que  ce 
découvert  ne  dépasse  ni  une  certaine  somme  ni  une  certaine 
durée.  Le  banquier  ne  manque  pas  d’ailleurs,  lorsque  le  fait  se 
produit,  de  percevoir  un  intérêt  spécial  aiiusi 'qu’une  commission 
de  découvert. 

La  Banque  de  France  consent  l'ouverture  de  comptes  courants 
d’avances,  moyennant  le  dépôt  en  garantie  des  mêmes  titres  que 
ceux  exigés  par  elle  pour  les  avances  simples,  et  le  découvert 
niaximum  est  égal  à  la  même  proportion  de  la  valeur  de  ces  titres. 
Le  remboursement  du  découvert  n’entraîne  pas,  bien  entendu,  la 
fermeture  du  compte,  mais  un  minimum  de  cinq  jours  d’intérêts 
est  prélevé  sur  le  crédit  ainsi  utilisé. 

Crédit  par  acceptation.  — a)  Crédit  non  confirmé.  —  Ce  mode 
d’ouverture  de  crédit  par  un  banquier  est  surtout  usité  dans  le 
commerce  international. 

Au  lieu  de  verser  des  fonds  à  un  commerçant  contre  des  docu¬ 
ments  représentant  des  marchandises,  ou  de  le  laisser  tirer 
des  chèques  à  découvert  sur  son  compte,  un  banquier  peut  t’auto¬ 
riser,  pour  les  achats  que  ce  commerçant  fera  à  l'étranger 
de  marchandises  livrables  en  France,  à  faire  tirer  sur  sa  propre 
caisse  la  traite  que  le  vendeur  établira  pour  se  couvrir  de  sa 
facture. 

Un  banquier  ne  consent  à  mettre  son  acceptation  sur  une  traite 
de  ce  genre  que  contre, de  sérieuses  garanties  données  par  le  com¬ 
merçant  acheteur.  La  plus  courante  de  ces  garanties  est  constituée 
par  les  traites  documentaires,  c’est-à-dire  par  des  effets  auxquels 
sont  attachés  des  documents  impliquant  la  propriété  de  la  mar- 
cbantlise. 

Lorsqu’une  traite  documentaire  est  présentée  à  un  banquier, 
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celui-ci  la  revêt  de  sou  acceptation,  et  la  retoume  au  vendeur 
après  avoir  détaché  et  conservé  les  documents  annexés. 

Le  vendeur  comme  le  banquier  trouvent  un  avantage  à  ce 

système. 

L’acceptation  d’une  bonne  banque  étant  considérée  comme  un 
r  crédit  de  tout  ]jreniier  ordre,  le  vendeur  pourra  ensuite  escompter 
i  sa  traite  à  un.  banquier  de  son  pays,  lorsque  celle-ci  lui  reviendra 
sans  les  documents,  plus  facilement  et  à  de  meilleures  conditions 
qu’il  n’aurait  pu  le  faire,  même  avec  les  documents,  si  elle  avait 
été  acceptée  par 'un  commerçant  supposé  honorable,  mais  peu 
connu  dans  le  pays  du  vendeur.  En  effet,  le  banquier  escompteur 
peut  toujours  craindre  d’être  obligé,  en  cas  de  non-paiement  de 
la  traite,  à  la  réalisation  des  marchandises  représentées  par  les 
documents,  opération  difficile  et  aléatoire  puisqu’elle  s’effec¬ 
tuerait  dans  le  pays  de  l’acheteur.  Cette  crainte  de  non-paiement 
n’existe  guère,  si  l’acceptation  est  donnée  par  un  banquier  notoi¬ 
rement  solvable. 

De  son  côté,  le  banquier  trouve  avantageux  d’accorder  un 
crédit  qui  ne  nécessite  pas  une  sortie  de.  fonds  avant  la  date 
d’échéance,  et  pour  lequel  il  perçoit  néanmoins  une  commission 
dès  l’ouverture  de  ce  crédit,  c’est-à-dire  dès  racceptation. 

b )  Crédit  confirmé.  —  Dans  le  cas  précédent,  le  banquier  a 
donné  à  son  client  (acheteur)  une  simple  promesse  verbale 
d’accepter  la  traite.  Donc,  au  cas  où  il  recevrait  des  renseignements 
fâcheux  sur  la  solvabilité  de  ce  client,  il  pourrait  l’avertir  qu’il 
suspend  son  crédit  et  qu'il  n’accepte  pas  les  traites  tirées  par 
les  vendeurs.  Cependant,  cette. annulation  du  crédit,  suivie  de 
non-acceptation  des  traites,  possible  en  théorie,  serait  très  préju- 
[  diciable  à  l’acheteur,  et  un  banquier  ne  pourrait  souvent  agir 
de  la  sorte  sans  risquer  lui-même  de  se  créer  une  réputation  défa¬ 
vorable;  et,  en  fait,  le  banquier  pourra  d’autant  moins  refuser 
l’acceptation  qu’il  aura  fréquemment,  sur  la  demande  de  l’ache¬ 
teur,  écrit  aux  vendeurs  éventuels  pour  leur  recommander  ledit 
acheteur,  son  client,  et  leur  signaler,  à  titre  de  simple  indicalioiiy 
que  celui-ci  leur  demandera  peut-être  de  tirer  des  traites  documen¬ 
taires  pour  être  envoyées  à  l'acceptation. 

Mais  rinconvénient  du  crédit  non  confirmé  est  que  le  banquier 
ne  peut  jamais  prévoir  l’importance  des  sommes  pour  lesquelles 
il  aura  à  accepter  et  à  payer  des  traites. 

Aussi,  préfère-t-il  souvent  ouvrir  à  sou  client  un  crédit  pour 
une  certaine  somme  et  à  certaines  conditions  fixées  d’avance. 

Ce  crédit  et  ses  conditions  sont  co/i/frmés,  c’est-à-dire  notifiés 
par  lettre  aux  vendeurs  éventuels  et  surtout  aux  banquiers  du 
I  pays  d'achat. 

La  lettre  d’a\ns  qui  notifie  ce  crédit  et  précise  dans  quelles  comli- 
tions  les  traites  pourront  être  tirées  et  comiiient  les  doGiiments 
représentant  les  marchandises  y  devront  être  annexés,  s’appelle  ; 
lettre  de  crédit  ou  lettre  accréditive. 

Cette  lettre  peut  être  envoyée  soit  au  vendeur  désigné  par  le 
client,  soit  à  un  banquier  de  la  région.  Les  lettres  de  crédit  de  ce 
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genre,  comme  celles  qui  sont  données  aux  personnes  faisant  un 
voyage  circulaire,  et  que  nous  avons  étudiées  dans  le  chapitre  des 
opérations  de  caisse,  comportent  souvent  au  verso  un  espace  spé¬ 
cialement  réservé  pour  que  le  vendeur  (ou  le  banquier  correspon¬ 
dant)  inscrive,  au  fur  et  à  mesure  de  leur  émission,  la  valeur  des 
traites  tirées  par  le  banquier  accréditeur,  de  façon  à  être  toujours 
en  mesure  de  veiller  à  ce  que  leur  total  ne  dépasse  le  montant  du 
crédit  ouvert  par  lui, 

GARANTIES  EXIGÉES  PAR  LES  BANQUIERS 

Les  garanties  exigées  par  les  banquiers  en  couverture  des 
avances  ou  des  ouvertures  de  crédit  qu’ils  consentent  à  leurs 
clients  sont  ou  personnelles,  ou,  plus  souvent,  réelles,  c’est-à-dire 
qu’elles  reposent  alors  sur  des  valeurs  matérielles  :  titres,  elïets 
jnobiliers,  marchandises  (en  nature  ou  représentées  par  des  docu¬ 
ments  ;  warrants,  connaissements,  etc...),  droits  mobiliers  (ces¬ 
sion  ou  délégation  de  créances,  etc.,.),  droits  immobiliers  (hypo¬ 
thèques),  etc. 

Garanties  personnelles.  —  Nous  en  avons  eu  un  exemple  dans 
l'escompte  des  elTets  de  commerce,  où  le  banquier  peut  demantlcr 
au  tireur  ou  à  l'accepteur  de  faire  avaliser  sa  signature  par  celle 
d'un  autre  commerçant  honorable.  D’une  façon  générale,  les  ban- 
(juiers  demandent  assez  souvent  à  un  débiteur  ou  au  bénéficiaire 
(l’une  ouverture  de  crédit  de  trouver  un  autre  commerçant  notoi¬ 
rement  solvable  qui  .consente  à  se  porter  caution  pour  lui.  En  cas 
de  caution  comme  en  cas  d'aval,  le  tiers  ainsi  intervenu  en  faveur 
du  débiteur  se  trouve  personnellement  et  solidairement  respon¬ 
sable  du  paiement,  du  remboursement,  ou  de  l’exécution  de 
l’obligation. 

Parfois  même  les  banquiers  renforcent  cette  garantie  personnelle 
au  moyen  d’une  autre  garantie  qui  a  un  caractère  mixte  :  ils  font 
souscrire  par  leur  débiteur,  et  à  leur  profit,  une  police  d’assurance 
sur  la  vie.  De  sorte  que  si  la  garantie  personnelle  venait  à  dispa¬ 
raître  par  suite  de  la  mort  du  débiteur,  elle  serait  immédiatement 
et  automatiquement  transformée  en  garantie  réelle,  du  fait  que 
l’indemnité  prévue  viendrait  comliler  le  découvert. 

Garanties  réelles.  —  La  façon  de  constituer  des  garanties  réelles 
varie  avec  la  nature  de  ces  garanties.  Les  titres,  ainsi  que  les  mar- 
ciiandises,  nécessitent  en  général  ia  rédaction  d’un  acte  de  nan¬ 
tissement. 

Le  nantissement  du  fonds  de  commerce  est  soumis  à  des  forma¬ 
lités  particulières.  Lorsque  les  marcliandises  sont  représentées  par 
des  documents  à  ordre  ou  au  porteur,  la  simple  tradition,  ou  un 
endossement  à  titre  de  gage  venant  s’ajouter  à  une  correspondance 
antérieure,  peuvent  suffire.  S’il  s'agit  d’une  cession  de  droits  mobi¬ 
liers,  un  acte  de  délégation,  de  subrogation  ou  de  cession  est  néces¬ 
saire. 

Enfin,  si  la  garantie  est  immobilière,  il  faut  recourir  aux  forma¬ 
lités  de  constitution  d’hypothèques. 
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Nantissement  et  réalisation  de  gage.  —  En  ce  qui  concerne  la 
constitution  d'un  nantissement,  tant  sur  titres  que  sur  marchan¬ 
dises,  il  y  a  lieu  de  distinguer  si  cet  acte  est  fait  en  garantie  d'un 
prêt  civil  ou  d’une  avance  commerciale,  car  les  règles  de  forme  et 
de  fond  varient  suivant  le  cas. 

On  considère,  d’une  façon  générale,  qu’une  avance  est  pré¬ 
sumée  commerciale  (en  vertu  de  l’article  138  du  Code  de  com¬ 
merce)  si  elle  est  faite  à  un  commerçant,  et  qu’elle  est  civile,  si 
elle  est  faite  à  un  particulier.  Lorsque  l'opération  est  commerciale 
pour  une  des  parties  et  civile  pour  l’autre,  on  doit  se  baser  sur 
sa  nature  à  l'égard  de  l’emprunteur. 

En  fait,  comme  un  non-commerçant  peut  toujours  faire  de 
façon  accidentelle  de  véritables  actes  de  commerce,  beaucoup 
de  banques  stipulent  sur  tous  les  actes  d’avances  sur  titres  établis 
aussi  bien  pour  des  commerçants  que  pour  des  particuliers,  la 
clause  «  pour  les  besoins  de  son  commerce  »,  en  vue'  d’éviter  toutes 
les  difTicultés  que  peuvent  comporter  les  prêts  civils. 

Avant  la  loi  du  18  avril  1918,  cette  distinction  offrait  un  intérêt 
au  point  de  vue  de  la  limite  fixée  jusque-là  au  taux  de  l’intérêt 
civil,  alors  que  le  taux  de  l’intérêt  commercial  était  déjà  libre. 
Aujourd’hui  que  la  limitation  est  supprimée  dans  les  deux  cas,  la 
seule  utilité  de  la  question  réside  dans  la  difTérence  du  taux 
légal  (5  %  en  matière  civile  et  6  %  en  matière  commerciale)  qui 
s’applique  notamment  en  cas  d’intérêts  moratoires. 

Une  autre  utilité  de  cette  distinction  réside  dans  l’attribution 
de  la  compétence  judiciaire  en  cas  de  contestation,  mais  surtout 
dans  la  forme  fiscale  de  l’acte  de  nantissement  et  dans  le  mode  de 
réalisation  du  gage. 

Si  l’avance  sur  titres  est  faite  à  un  particulier,  malgré  la  clause 
de  style  «  pour  les  besoins  de  son  commerce  »,  les  banques,  pour 
éviter  des  ditricuUés  avec  rAdminislration  de  l’Enregistrement, 
appliquent  la  loi  du  11  septembre  1919  qui  régit  les  actes  synallag¬ 
matiques  d'avances  sur  titres. 

En  vertu  de  cette  loi,  l'acte  d’avance,  qui  est  établi  sur 
papier  libre,  doit  être  revêtu  de  timbres  mobiles  et  oblitérés, 
proportionnels  au  montant  de  l’avance,  à  raison  de  0  fr.  25 
par  100  francs  (sanction  :  amende  de  6  %  avec  minimum  de 
50  francs). 

De  plus,  lorsque  cet  acte  doit  être  produit  en  justice,  il  doit 
supporter  un  droit  d’enregistrement  de  1  franc  par  100  francs 
sans  décimes.  Les  actes  d’avances  sur  fonds  d’Etat  français  sont 
dispensés  du  timbre  et  de  rcnregistrement. 

Au  contraire,  si  l’avance  est  faite  à  un  commercant  pour  les 
besoins  de  son  commerce,  il  y  a  lieu  d’appliquer  la  loi  du  8  sep¬ 
tembre  1830,  qui  n’a  pas  clé  abrogée  par  celle  du  11  septembre 
1919;  l’article  VI  de  cette  dernière  loi  l’indique  de  façon  formelle  : 
«  Les  dispositions  de  la  loi  du  8  septembre  1830_'ne  sont  pas  appli¬ 
cables  aux  avances  sur  titres  lorsque  ces  avances  sont  inférieures 
à  300  francs.  »  Ce  qui  revient  à  dire  qu’elles  subsistent  au-dessus 
de  cette  somme,  quoi  qu’on  ait  prétendu. 

La  loi  du  8  septembre  1830  (qui  ne  régit,  il  est  vrai,  que  des  actes 
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unilatéraux  constituant  un  nantissement)  ne  comportait  qu’un 
seul  article  ainsi  libellé  : 

«  Les  actes  de  prêt  sur  dépôts  et  consignations  de  marchandises» 
fonds  publics  français  et  actions  des  compagnies  d’industrie,  de 
commerce  et  de  finance  dans  les  cas  prévus  par  l’article  95  du  Code 
de  conunerce,  seront  admis  à  l’ Enregistrement  moy-ennant  le  droit 
fixe  de  2  trancs  (6  francs  en  1921).  » 

Gomme  le  texte  ne  prévoit  pas  la  dispense  de  papier  timbré, 
celui-ci  est  donc  de  rigueur.  Et,  selon  la  longueur  du  nantissement, 
il  convient  qu’il  soit  rédigé  sur  papier  à  2,  à  4  francs  ou  davan¬ 
tage. 

Pour  être  régulier,  le  nantissement  doit  être  accompagné  du 
dessaisissement  par  le  débiteur  des  valeurs  remises  en  gage  (titres, 
marchandises  ou  diumments  les  représentant).  Ces  valeurs  doivent 
donc  être  conservées  par  le  créancier  gagiste  ou  au  moins  être 
déposées  chez  iih  tiers. 

Le  nantissement  confère  au  créancier  gagiste  un  privilège, 
c’est-à-dire  un  droit  à  être  remboursé  de  sa  créance  sur  la  valeur 
du  gage,  par  préférence  aux  autres  créanciers  ordinaires,  en  cas  de 
non-exécution  par  le  débiteur  de  ses  engagements,  ou  de  sa  mise 
en  faillite  ou  en  liquidation  judiciaire. 

Mais  pour  pouvoir  se  payer  sur  la  valeur  du  gage,  le  créancier 
gagiste  doit  accomplir  certaines  formalités  qui  sont  rigoureusement 
prescrites  par  l’article  93  du  Code  de  commerce.  11  doit  d’abord 
faire  adresser  au  débiteur  une  sommation  par  huissier  lui  enjoi¬ 
gnant  d’avoir  à  se  libérer,  et,  dans  le  délai  de  huit  jours  après  cette 
sommation  ou  après  la  date  fixée  dans  cette  sommation,  les  valeurs 
remises  en  gage  peuvent  être  vendues,  mais  seulement  en  vente 
publique  et  par  l’intermédiaire  d’un  courtier  officiel  :  agent  de 
change  ou  notaire  pour  les  titres,  courtier  assermenté  pour  les 
marchandises. 

Toutefois,  mais  seulement  après  la  sonunation  prévue  à 
l’article  93,  le  créancier  gagiste  pourrait  vendre  à  l’amiable  les 
valeurs  constituées  en  gage,  à  condition  qu’il  obtienne  dans  ce  but 
rautorisation  du  débiteur  ou  de  son  représentant  (syndic  de 
faillite,  etc...). 

La  Banque  de  France,  le  Crédit  foncier  et  le  Crédit  municipal 
ont,  parmi  d’autres  privilèges,  celui  de  pouvoir  réaliser  les  gages 
qui  leur  ont  été  fournis,  sans  avoir  à  observer  les  règles  de 
l’article  93  du  Code  de  commerce. 

Enfin,  il  y  a  lieu  de  noter  que  toute  convention  iiar  laquelle 
le  débiteur  autoriserait  d’avance  Je  créancier  gagiste  à  conserver 
pour  lui-même  le  gage  en  cas  de  non-paiement  ou  de  non-exécution 
de  l’obligation  garantie,  est  nulle  de  plein  droit  et  réputée  non 
écrite,  eu  sorte  que  le  gage  reste  valableinent  constitué,  mais 
seule  cette  convention  spéciale  appelée  «  pacte  coniinissoire  »  ne 
peut  être  exécutée. 

Cependant,  en  vertu  de  l'article  2081,  les  dividendes  et  intérêts 
produits  par  les  valeurs  alïectées  en  gage  peuvent  être  conservés 
par  le  banquier  en  imputation  des  intérêts  dus  sur  le  montant  de 
l’avance  consentie  et  même  en  imputation  du  capital. 
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I.es  banquiers  doivent  prendre  certaines  précautions  en  vérifunit 
ridentité  et  la  solvabilité  des  clients  qui  demandent  une  avance 
sur  titres,  car  si  ces  titres  avaient  été  perdus  ou  volés  (même  au 
cas  où  les  numéros  de  ces  titres  irauraienl  pas  été  publiés  dans 
le  Bulletin  des  oppositions)  le  prêteur  pourrait  être  tenu,  en  vertu 
-  de  l’article  2279,  de  les  restituer  à  la  personne  à  qui  ils 
auraient  été  soustraits;  il  ne  garderait  qu'un  recours  peut-être 
"  illusoire  cqptre  le  client  auquel  il  aurait  consenti  l'avance,  11  est 
bon  d’ajouter  que  cette  revendication  ne  serait  pas  possible  si  les 
titres  en  ciuestion  avaient  été  détournés  par  abus  de  confiance  et 
remis  à  un  banquier  en  garantie  d’une  avance. 


Cession  de  droits  mobiliers.  —  11  arrive  couramment  que  des 
banquiers  sont  sollicités  de  consentir  à  certaines  personnes,  le  plus 
souvent  à  des  entrepreneurs,  des  avances  contre  cession  en  garantie 
de  créances  payables  à  des  dates  ultérieures. 

Le  fait  se  produit  pour  des  entrepreneurs  manquant  des  fonds 
nécessaires  à  l'exécution  des  travaux  qui  leur  sont  commandés. 
Aux  banquiers  qui  leur  consentent  des  avances,  ils  cèdent  donc 
leurs  droits  soit  sur  les  personnes  qui  leur  ont  confié  les  travaux, 
soit  sur  des  personnes  pour  lesquelles  des  travaux  ont  déjà  été 
exécutés,  mais  dont  les  mémoires  ne  sont  ]Das  exigibles  avant  un 
certain  délai  (par  exemple,  le  délai  que  les  architectes  demandent 
pour  vérifier  et  régler  ces  mémoires). 

Le  banquier,  après  s’etre  assuré  que  les  travaux  ont  été  régu¬ 
lièrement  faits,  ou  après  s’être  fait  remettre  les  marchés  de 
travaux  ou  les  devis  acceptés  pour  des  travaux  à  exécuter,  se 
fait  établir,  par  acte  sur  papier  timbré  enregistré,  une  délégation 
qui  lui  donne  le  pouvoir  de  se  faire  payer  par  le  ou  les  débiteurs 
aux  lieu  et  place  de  rentrepreneur. 

La  délégation  doit  être  signifiée  aux  débiteurs  par  acte 
d’huissier  afin  qu'ils  n'en  ignorent,  et  qu’ils  se  considèrent  comme 
valablement  libérés  envers  l’entrepreneur  lorsqu'ils  verseront  les 
fonds  au  banquier. 

Le  principal  danger  que  font  courir  au  lianquier  ces  sortes  de 
délégations  consiste  en  ce  que  des  désaccords  peuvent  surgir  entre 
l’entrepreneur  et  ses  clients,  ^jour  cause  de  malfaçon;  ou  l’entre¬ 
preneur,  ayant  touché  en  argent  liquide  du  banquier  la  valeur  du 
bénéfice  devant  provenir  des  marchés  de  travaux,  ne  se  presse 
pas  de  les  exécuter  ou  même  les  laisse  inachevés,  et  empêche 
le  banquier  de  récupérer  le  montant  de  son  avance  malgré  une 
délégation  en  bonne  et  due  forme. 


Garanties  immobilières.  —  Lorsqu’un  banquier  se  fait  attrilmer 
une  hypothèque  sur  les  immeubles  d’un  client  en  garantie  d’ouver¬ 
ture  de  crédit  qn'il  a  pu  consentir,  l’acte  d’hypothèque  est  habi¬ 
tuellement  établi  par  le  notaire  de  la  banque,  qui  se  charge  d’accom¬ 
plir  toutes  les  formalités  d’inscription  ou  même  de  renouvellement 
auprès  de  la  conservation  des  hypothèques. 

Cependant,  certaines  banques,  dites  hypothécaires  (comme  le 
Crédit  foncier),  qui  se  font  une  spécialité  de  ces  sortes  d’avances 
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garanties  par  hypothèques  remboursables  à  très  long  ternie,  et 
souvent  par  amortissement  s'ajoutant  aux  intérêts,  accomplissent 
elles-mêmes  toutes  les  formalités  d’actes  et  d’inscriptions. 

Autres  opérations  des  banques.  —  L’étude  des  opérations  non 
mentionnées  jusqu’ici  fera  l'objet  de  chapitres  spéciaux  dans  le 
cours  du  présent  ouvrage,  notamment  en  ce  qui  concerne  les 
monnaies,  les  métaux  précieux  et  le  change  international. 


il. 


BANQUES  D’ÉMISSION 


On  appelle  banques  d’émission  celles  qui  ont  pour  objet,  à  côté 
des  opérations  ordinaires  de  banque,  l’émission  des  billets  de 
banque. 

Billet  de  banque.  —  Le  billet  de  banque  est  un  écrit  par  lequel 
une  banque  s’engage  à  payer  une  certaine  somme  à  la  personne 
qui  l’aura  en  sa  possession  et  qui  le  présentera  à  une  époque 
quelconque. 

On  sait  que  les  traits  caractéristiques  du  billet  de  banque  sont  : 

1®  d’être  au  parieur,  c’est-à-dire  de  se  transmettre  par  simple 
tradition  manuelle  et  d’appartenir  à  celui  qui  le  détient; 

2°  d'être  à  vue,  c'est-à-tlire  payable  à  présentation  et  sans  délai: 

S**  d’être  imprescriptible,  c’est-à-dire  d’avoir  une  vali<lité  indé¬ 
finie,  quelle  que  soit  l’époque  de  son  émission.  C’est  par  ce  dernier 
point  que  le  billet  de  banque  est  difîércut  du  chèque,  auquel  il 
ressemble  par  les  deux  premiers.  En  effet,  le  chèque  doit  dans  tous 
les  pays  être  présenté  clans  un  certain  délai  :  en  France,  ces  délais 
sont  très  courts,  cinq  ou  huit  jours  seulement;  4®  d’être  toujours 
émis  pour  une  somme  ronde,  5, 10,  20,  50, 100,  500  ou  1.000  francs, 
tandis  que  le  chèque  peut  être  créé  pour  une  somme  quelconque. 

.Suivant  les  époejues  et  les  ])ays,  les  billets  de  bancfue  circulent 
de  diverses  manières  : 

Tantôt  les  habitants  d’une  nation  ne  sont  pas  obligés  par  la  loi 
d’accepter  ces  billets  de  banque  en  paiement  à  la  place  de  monnaie 
métallique.  On  dit  alors  que  le  cours  de  ces  billets  est  libre.  Ce 
régime  a  été  celui  de  la  France  de  1800  à  1848  et  de  1853  à  1870: 

Tantôt  les  habitants  de  ce  pays  sont  obligés  par  la  loi  de  recevoir 
les  billets  de  banque  eu  paiement  de  la  même  façon  que  la  mon¬ 
naie  métallique,  mais  ils  ]jcuvent,  lorsqu’ils  le  désirenl.  demander 
à  la  banque  d'émission  d'échanger  ces  billets  contre  de  la  monnaie 
métallique;  on  dit  alors  cpie  ces  billets,  circulent  avec  le  cours 
légal  ;  ce  régime  est  le  plus  fréquent  et  il  a  été  celui  de  la  France 
de  1878  à  1014; 

Tantôt  enfin  les  habitants  sont  non  seulement  tenus  par  la  loi 
d’accepter  en  paiement  les  billets  de  banque  au  lieu  de  monnaie 
métallique,  mais  encore  ils  ne  iieuvent  exiger  rechange  de  ces 
billets  contre  de  la  monnaie  r  ce  régime,  appelé  cours  forcé,  est 
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en  général  celui  tics  pays  dont  la  situation  financière  est  difTicile; 
il  a  été  celui  de  la  France  de  184B  à  1853,  de  1870  à  1878  et  il  existe 
depuis  le  5  août  1914. 

On  distingue  trois  systèmes  d'émission  des  billets  qui  sont  en 
vigueur  suivant  les  différents  pays  : 


1°  Système  de  la  liberté.  —  Sous  ce  régime,  toutes  les  banques 
d'un  pays  ont  le  droit  d'émettre  des  billets  et  sont  toutes,  à  ce 
point  de  vue,  sur  le  pied  d’égalité.  Dans  presque  tous  les  cas, 
l’État  impose  à  ces  banques  de  conserver  toujours  une  certaine 
encaisse  proportionnée  au  montant  des  billets  émis,  pour  parer 
aux  demandes  de  remboursement.  L’État  se  réserve  également  un 
droit  de  contrôle.  Ce  régime  a  été  celui  de  l’ Écosse  jusqu’en  1845 
et  des  États-Unis  jusqu’en  1913; 


2“  Système  du  monopole.  —  C’est  le  régime  le  plus  répandu, 
dans  lequel  l’État  confère  à  une,  ou  à  plusieurs  banques  privées 
réparties  sur  le  territoire,  le  droit  d’émettre  des  billets  de  banciuc 
sous  certaiiies  conditions  :  c’est  le  cas  pour  la  France,  l'Angleterre, 
la  Belgique,  etc...; 


3®  Système  des  Banques  d’Etat.  —  Dans  ce  régime,  le  capital  des 
banques  d’émission  est  fourni  par  l’État,  ou  leur  administration 
est  confiée  à  des  fonctionnaires.  (Quelquefois  l’État  émet  direc- 
tunent  les  billets  qui  prennent  alors  le  nom  de  papier-monnaie.) 
C’est  le  cas  pour  l’Allemagne  depuis  1875  et  pour  la  Suisse  depuis 
1905. 

Comme  nous  le  verrons  en  étudiant  les  systèmes  d'émission  dans 
dilTérents  États  choisis  comme  types,  les  pays  qui  accordaient  à 
toutes  les  banques  de  leur  territoire  le  droit  d'émettre  des  billets 
librement,  ont  dû  renoncer  à  ce  système  pour  ne  plus  conférer  ce 
droit  qu'à  une  ou  à  quelques  banques  privilégiées.  En  effet,  dans 
le  régime  de  la  liberté,  ou  bien  les  banques  n’ont  d’autre  limite 
à  leur  faculté  d'émission  que  leur  seule  sagesse  qui  les  empêchera 
d’émettre  plus  de  billets  qu’elles  n’en  ont  besoin  pour  leurs  opé¬ 
rations  d’escompte,  ou  bien  les  émissions  sont  limitées  par  la  loi, 
soit  à  l’encaisse  métallique,  soit  à  un  montant  déterminé  en  rapport 
avec  l’encaisse. 

Dans  le  premier  cas  (celui  de  la  liberté  absolue),  il  serait  fort  à 
craindre  que,  parmi  toutes  les  banques  du  pays,  il  ne  s’en  trouvât 
cpielques-uncs  dont  les  atlministrateurs  ne  fussent  pas  assez  pru¬ 
dents  ni  raisonnables  pour  limiter  l’émission  à  leurs  besoins  véri¬ 
tables.  La  tentation  de  se  procurer  des  fonds  à  des  conditions  aussi 
avantageuses  serait  trop  forte  jmur  qu’ils  pussent  y  résister  bien 
longtemps.  Aussi  aucun  État  n’a-t-il  autorisé  cette  manière  de 
procéder. 

Dans  le  second  cas  (celui  de  la  liberté  relative),  l’obligation  pour 
la  Banque  d’avoir  en  caisse  du  numéraire  en  quantité  presque  équi¬ 
valente  à  celle  des  billets  émis  ferait  (comme  cela  s’est  passé  aux 
États-Unis  avant  1913)  que  les  banques  n’auraient  aucun  intérêt 
à  émettre  des  billets  et  n’useraient  pas  de  la  faculté  d’émission. 
D’autre  part,  si  l’État  accordait  une  latitude  dans  la  proportion 
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de  l’émission  par  rapport  à  l’encaisse,  teîle  que  les  banques 
auraient  un  avantage  réel  à  émettre  des  lûHets,  le  contrôle  à  opérer 
sur  toutes  ces  banques  pour  éviter  qu’elles  n’abusent  de  cet  avan¬ 
tage  serait  des  plus  difficiles  et  des  plus  assujettissants.  C’est  la 
raison  pour  laquelle  les  États  sont  actuellement  tous  revenus  au 
régime  du  monopole. 

Il  reste  donc  à  choisir  entre  le  monopole  accordé  à  une  Banque 
d’État  et  celui  accordé  à  une  banque  privée. 

Contre  la  Banque  d’État,  on  objecte  que  l’État  n’est  jamais  un 
bon  commerçant,  et  que  par  conséquent  il  peut  encore  moins  être 
un  bon  banquier,  puisque  c’est  le  commerce  le  plus  délicat  et  le 
plus  difficile.  Il  serait  à  craindre  que  l’État  banquier  ne  fît  des 
opérations  financières  plutôt  sous  la  pression  d’influences  poli¬ 
tiques  que  pour  des  raisons  d’ordre  purement  économique.  Enfin 
et  surtout,  il  serait  à  craindre  que  l’État  banquier,  n’ayant  aucune 
limitation  dans  son  pouvoir  d’émission,  n’abusât  de  ce  pouvoir  pour 
essayer  de  maintenir  réquilibre  de  ses  finances.  Comme  il  est 
bien  rare  de  trouver  un  État  qui  ne  soit  pas  dans  une  situation 
financière  difficile,  il  en  résulterait  que  l’État  banquier  résisterait 
malaisément  à  la  tentation  de  se  procurer  de  l’argent  d’une  manière 
aussi  simple,  ce  qui  provoquerait  rapidement  une  inflation  fidu¬ 
ciaire  et  une  dépréciation  des  billets  de  banque  transfonnés  en 
papier-monnaie. 

C’est  ce  qui,  du  moins  en  théorie,  a  fait  préférer  le  régime  du 
monopole  au  profit  d’une  banque  privée.  II  est  en  effet  facile  pour 
l’État  de  contrôler  une  seule  banque  pour  veiller  à  ce  cju’elle  ne 
dépasse  pas  son  pouvoir  d’émission.  Ce  régime  a  en  outre  l’avan¬ 
tage  de  bien  dissocier  le  crédit  de  l’État  de  celui  de  la  Banque  : 
en  sorte  qu’au  cas  d’instabilité  du  régime  politique,  le  crédit  de  la 
Banque  n’en  est  pas  forcément  ébranlé;  la  Banque  peut  venir 
néanmoins  au  secours  de  l’État  pour  soutenir  ses  finances  dans 
les  circonstances  difficiles. 

Mais  en  fait,  on  doit  constater  que  l'État  n’accorde  et  surtout  ne 
renouvelle  le  privilège  d’émission  que  contre  de  sérieux  avan¬ 
tages,  emprunts  consentis,  droit  d’intervenir  dans  la  gestion, 
que  la  Banque  n’a  pas  toujours  le  pouvoir  de  refuser.  Et  l’inflation 
fiduciaire  peut  se  produire  aussi  luen  avec  une  banque  privée  à 
laquelle  un  Etat  impose  des  emprunts,  qui  ne  peuvent  être 
alimentés  que  par  des  émissions  de  billets.  En  sorte  qu’en  pratique, 
la  distinction  est  souvent  très  difficile  entre  le  monopole  donné  à 
une  Banque  d’État  et  te  monopole  donné  à  une  banque  privée. 

Nous  avons  dit  qu’une  banque  privée  ne  peut  guère  résister  aux 
demandes  d’argent  d’un  État  en  situation  financière  embarrassée, 
de  peur  de  se  voir  retirer  ou  refuser  le  renouvellement  du  privi¬ 
lège,  ce  privilège  étant  une  source  de  richesse,  et  parfois  l’unique 
source  de  richesse  pour  cette  banque. 

C'est  ce  qui  a  fait  dire  qu’une  banque  d’émission  pourrait  se 
passer  de  capital.  Cette  théorie  avait  été  émise  par  Motlien,  colla¬ 
borateur  de  Napoléon  B*'  au  moment  de  l’organisation  du  mono¬ 
pole  de  la  Banque  de  France,  dans  une  note  appelée  Note  du  Ilaure. 
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«  La  coïKÜtion  de  fournir  un  capital  n’est  imposée  aux  entrepre¬ 
neurs  d'une  baiicine  (jue  pour  assurer,  à  ceux  qui  admettent  ses 
billets  comme  la  monnaie  réelle,  un  gage  et  une  gctranlie  contre  les 
erreurs,  les  imprudences  que  cette  banque  pourrait  commettre 
dans  l’emploi  de  ses  billets,  contre  les  pertes  qu'elle  essuierait  si 
elle  avait  admis  des  valeurs  douteuses  à  ses  escomptes,  en  un 
mot  (pour  employer  l’expression  technique  du  commerce)  contre 
les  avaries  de  son  portefeuille. 

«  Une  banque  n’émettant  et  ne  pouvant  émettre  des  billets 
qu’en  échange  de  bonnes  et  valables  lettres  de  change,  à  deux  et 
trois  mois  de  terme  au  plus,  doit  avoir  constamment  dans  son 
portefeuille,  en  lettres  de  change,  une  somme  au  moins  égale  aux 
billets  qu’elle  a  émis;  elle  est  donc  en  situation  de  retirer  tous  ses 
billets  de  la  circulation  dans  un  espace  de  trois  mois  par  le  seul  efTet 
de  l’échéance  successive  de  ses  billets,  sans  avoir  entamé  aucune 
partie  de  son  capital.  Ainsi,  après  avoir  établi  que  le  capital  d’une 
banque  n’intervient  pas  dans  ses  escomptes  comme  moyen  direct, 
on  peut  ajouter  qu’il  n’intervient  plus  dans  sa  liquidation,  si  elle 
ii’a  fait  que  des  escomptes  réguliers,  c’est-à-dire  si  elle  n’a  émis 
des  billets  qu’en  échange  de  lettres  de  change  véritables,  néces¬ 
saires,  et  représentées  par  des  marchandises  que  le  revenu  des 
consommateurs  paiera,  si  c'esl  le  besoin  de  la  consommation  qui 
les  a  appelées.  Le  capital  fourni  par  les  actionnaires  d’une  banque, 


n  elant  à  proprement  parler  qu’une  espèce  de  cautionnement  qu’ils 
donnent  au  public,  on  pourrait  presque  dire  qu'une  banque  qui 
serait  parvenue  à  se  faire  une  réputation  d’iiifailliljilité  n’aurait 
pas  même  hesoin  de  capital  pour  exploiter  son  privilège,  c’est-à-dire 
]îour  escompter,  av-ec  les  billets  fabriqués  par  elle,  les  lettres  de 
change  qui  lui  seraient  apportées  par  le  commerce...  » 


Mais  comme  il  n’est  pas  possible  d’envisager  l’hypothèse  d’une 
banque  avec  un  portefeuille  toujours  réalisable  sans  aucune  perte, 
et  avec  des  administrateurs  infaillibles,  on  doit  considérer  que  le 
capital  d’une  banque  d’émission  est  bien  nécessaire  comme  fonds 
de  roulement  et  aussi  comme  cautionnement  offert  au  public. 

D’autre  part,  il  semble  exagéré  de  dire,  comme  le  pensait  Mollten, 
qu’une  banque  d’émission  doit  se  maintenir  en  état  de  se  liquider 
à  tout  moment,  car  une  banque  privilégiée  peut  toujours  prévoir 
par  la  situation  économique  le  moment  où  le  rembourscnient  des 
billets  'pourrait  lui  être  demandé,  et  prendre  légalement  toutes 
mesures  utiles  pour  régulariser  et  échelonner  ce  remboursement 
dans  un  certain  délai,  ou  même  pour  le  réduire  ou  le  suspendre 
par  des  mesures  appropriées,  si  cela  devenait  nécessaire. 
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LA  BANQUE  DE  FRANCE 


PREMIÈRE  PÉRIODE 
(1800-1808) 


Origine,  —  A  la  thi  du  xvii®  siècle,  aucune  disposition  législa¬ 
tive  ne  concernait  l’émission  des  billets  au  porteur.  La  liberté  des 
banques  était  complète. 

Aussi,  dès  que  le  (’iouvernement  cessa  d’émettre  du  papier- 
monnaie,  lorsque  la  catastrophe  des  assignats  et  des  mandats 
territoriaux  fut  consommée,  le  crédit  public  se  développa. 

Caisse  des  comptes  courants.  —  Une  association  de  banquiers 
créa  le  11  messidor  an  IV  (29  juin  1796)  une  société  en  commandite 
dite  «  Caisse  des  comptes-courants  »  au  capital  de  5  millions, 
divisé  en  1.000  actions  de  5.000  francs. 

Otte  Caisse  émit  des  billets  à  vue  et  au  porteur,  et  escompta 
à  6  %  les  effets  à  3  signatures,  à  quarante-cinq  jours,  alors  que 
le  taux  pratiqué  était  de  9  %. 

La  circulation  de  ses  billets  atteignit  rapidement  20  millions 
en  coupures  de  500  et  de  1.000  francs;  ses  opérations  se  firent 
normalement,  sans  abus  ni  plaintes  d’aucune  sorte. 

Caisse  d’escompte  du  Comnieice.  —  Le  4  frimaire  an  VI  (24  no¬ 
vembre  1797),  une  association  de  négociants  fonda  la  «  Caisse 
d’escompte  du  Commerce  »,  au  capital  nominal  de  24  millions, 
dont  le  quart  versé.  Les  émissions  ne  tardèrent  pas  à  atteindre 
également  20  millions. 

La  Banque  de  France,  sa  création.  —  Ces  deux  établissements 
et  quelques  autres  similaires  —  le  Comptoir  commercial  ou 
Caisse  Jabacli,  la  Société  générale  de  Commerce  de  Rouen  —  fonc¬ 
tionnaient  avec  réguliirité,  tant  à  Paris  qu'en  province,  lorsque, 
après  le  18  brumaire,  un  arrêté  des  Consuls  décida  la  formation 
d’une  Compagnie  appelée  à  faire,  sous  le  nom  de  Banque  de  France, 
le  service  du  commerce.  Le  capital  devait  être  de  30  millions, 
divisé  en  30.000  actions  nominatives. 

Formation  du  capital.  —  Toutefois,  dans  l’état  de  dispersion 
où  se  trouvaient  alor.s  les  capitaux,  il  n’était  pas  possible  de 
trouver  rapidement  les  fonds  de  la  banque  par  un  simple  appel 
d’actionnaires.  Sur  la  demande  des  régents  chargés  de  préparer 
la  nouvelle  institution,  un  arrêté  du  28  nivôse  an  Vm  (18  janvier 
1800)  fit  verser  à  la  banque  un  capital  de  5  millions,  provenant 
pour  une  moitié  des  cautionnements  des  receveurs  généraux,  et 
pour  l’autre  moitié  de  la  Caisse  d'amortissement  de  la  Dette 
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publique.  Les  5.000  actions  correspondantes  furent  inscrites  au 
nom  de  la  Caisse  d’amortissement. 

D’autre  part,  la  crainte  de  troubler  le  crédit  de  la  place  par  le 
fonctionnement  de  deux  établissements  concurrents,  détermina 
les  régents  à  provoquer  la  fusion  de  la  banque  en  création  avec 
la  Caisse  des  comptes  courants,  laquelle  apportait,  avec  son  crédit 
sur  le  public  pour  l’émission  des  billets,  un  portefeuille  commercial 
de  6  millions,  et  5  millions  d’espèces. 

Le  24  pluviôse  an  VIII  (13  février  1800),  les  actionnaires  se 
réunirent,  approuvèrent  les  statuts,  et  la  «  Banque  de  France  » 
commença  ses  opérations  le  20  février  1800. 

Quinze  jours  plus  tard,  un  arrêté  des  Consuls  ordonnait  qu’on 
y  versât  les  fonds  déposés  à  la  Caisse  des  réserves  de  la  Loterie 
nationale. 

Malgré  le  concours  incessant  du  gouvernement,  le  capital  se 
formait  difïïcilenient.  La  première  année,  7.447  actions  seulement 
furent  souscrites,  et  le  capilai  n’était  encore  qu’à  moitié  trouvé 
en  1802,  quels  que  fussent  les  encouragements  venus  d'en  haut  : 
Napoléon  Bonaparte,  sou  frère  Joseph,  Murat,  Hortense  de  Beau- 
harnais,  Mallet,  Siéyès,  Duroc,  etc...  avaient  été  les  premiers 
souscripteurs. 

Constitution.  —  La  Banque  de  France  était  dirigée  par  un 


Conseil  de  régence  de  quinze  membres  choisis  parmi  les  person¬ 
nages  les  plus  considérables  dans  la  banque,  ritidustrie  et  le  com¬ 
merce  (tels  que  MM.  Perregaux,  Mallet,  Récamier,  Ricard  de  Lyon, 
Perrier  de  Grenoble).  Ce  conseil  désignait  nn  Comité  central,  com- 
posé  de  trois  régents,  auquel  était  adjoint  un  conseil  de  trois  cen¬ 
seurs.  L’Assemblée  générale  des  200 'plus  forts  actionnaires  nom¬ 
mait  les  régents  et  les  censeurs. 


Période  d’organisation  (1800-1808).  —  .\insi  constituée,  la 
Banque  commença  sans  délai  à  fonctionner.  Elle  admit  à  l’escompte 
les  ert'ets  à  60  jours  (au  lieu  de  45  jours);  en  l’an  IX,  ses  escomptes 
s’élevèrent  à  80  millions,  à  182  millions  en  l'an  X. 

Elle  émettait  des  billets  payables  au  porteur  et  à  vue  «  dans 
des  proportions  telles  qu’au  moyen  du  numéraire  réservé  dans  les 
caisses  de  la  banque  et  des  échéances  du  papier  de  son  portefeuille, 
elle  ne  pût  dans  aucun  temps  être  exposée  à  différer  le  paiement 
de  ses  engagements  ». 

Elle  escomptait  les  effets  souscrits  par  des  propriétaires  fonciers; 
elle  payait  des  intérêts  sur  les  dépôts,  5  %  jusqu'en  XII,  4  % 
ensuite. 

De  son  coté,  le  gouvernement  avait  souvent  recours  à  la  Banque. 
Après  l'avoir  fondée,  il  entendait  s’en  servir  et  en  faire  l’instru¬ 
ment  de  son  proi>re  créilit,  en  lui  escomptant  les  obligations  des 
receveurs  généraux,  et  le  papier  des  fournisseurs  de  l’Etat. 

Tout  au  contraire,  les  établissements  d’émission  libres  qui 
existaient  encore  à  Paris,  dont  le  principal  était  la  Caisse  de  com¬ 
merce,  se  refusaient  à  rendre  au  Trésor  les  mêmes  services,  et  bor¬ 
naient  leurs  opérations  à  l’escompte  des  effets  de  commerce. 
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Une  légère  crise  commerciale  qui  survint  en  l’an  XF,  et  qu’ils 
surmontèrent  parfaitement,  en  n’hésitant  pas  un  instant  à  remplir 
leurs  engagements,  fournit  cependant  le  prétexte  d’un  changement 
profond  dans  le  régime  des  banques. 

Loi  du  24  germinal  an  XI,  —  Une  loi  promulguée  le  24  ger¬ 
minal  an  XI  (14  avril  1803),  contenait  les  dispositions  suivantes  : 

Art.  1“L  —  L’Association  formée  à  Paris  sous  le  nom  de  «  Banque  de 
France  »  aura  le  privilège  exclusif  d'émettre  des  billets  de  banque  aux 
conditions  imposées  par  la  présente  loi. 

Art.  30.  —  La  Caisse  d'escompte  du  commerce,  le  Comptoir  commercial, 
la  factorerie  et  autres  Associations,  qui  ont  émis  des  billets  à  Paris,  ne 
pourront,  à  dater  de  la  publication  de  la  présente,  en  créer  de  nouveaux, 
et  seront  tous  tenus  de  retirer  ceux  qu’ils  ont  en  circulation  d’ici  au  1®^  ven¬ 
démiaire  prochain. 

Art.  31.  —  Aucune  banque  ne  pourra  se  former  dans  les  départements 
que  sous  l’autorisation  du  Gouvernement  qui  pourra  leur  en  accorder  le 
privilège;  et  les  émissions  de  ses  billets  ne  pourront  excéder  la  somme  qu'il 
aura  déterminée.  Il  ne  pourra  en  être  fabriqué  ailleurs  qu’à  Paris. 

Le  privilège  ainsi  accordé  à  la  Banque  avait  une  durée  de 
quinze  ans.  Le  capital  était  porté  à  45  millions. 

Néanmoins,  la  situation  de  la  Banque  de  France  resta  difficile. 
Elle  ne  tarda  pas  à  se  trouver  en  désaccord  avec  Napoléon  qui,  dans 
les  questions  de  crédit,  comme  dans  les  autres,  voulait  imposer 
sa  volonté  absolue.  Les  Régents,  dès  1804,  essayèrent  d'enrayer 
l’escompte  des  obligations  des  Receveurs  généraux,  qui  figuraient 
déjà  dans  les  caisses  de  la  Banque  pour  25  à  30  millions.  La 
Banque  se  refusait  aussi  à  escompter  de  prétendus  effets  de  com¬ 
merce  tirés  par  des  fournisseurs  de  l’État. 

Elle  avait  cependant  constitué  en  ce  court  délai,  un  fonds  de 
réserve  de  225.000  francs  de  rentes,  et  fait  venir  d’Espagne 
101  millions  d’espèces  métalliques.  Elle  cherchait  ainsi  à  assainir 
sa  situation,  tout  en  se  dégageant,  autant  que  possible,  de 
l’emprise  gouvernementale. 

Crise  de  1805.  —  L'opinion  publique  u’avait  pas  cessé  d’être 
ombrageuse  à  f  égard  de  la  nouvelle  institution,  lorsqu’on  1805, 
le  bruit  se  répandit  dans  Paris  que  l’empereur  avait  pris  et  emporté 
en  Allemagne,  pour  subvenir  aux  besoins  de  son  armée,  les  réserves 
métalliques  de  la  Banque.  Les  porteurs  de  billets  s’alarmèrent  et 
se  précipitèrent  en  foule  aux  guichets  pour  réclamer  l’échange  de 
leurs  vignettes. 

Thiers  expliquait  ainsi  cette  crise,  le  20  mai  1840,  à  la  tribune  de 
la  Chambre  des  Députés  :  a  Tandis  qu’on  donnait  à  la  Banque  de 
France  des  obligations  des  Receveurs  généraux  jusqu’à  la  somme 
de  60  millions,  on  avait  pris,  avec  la  permission  du  Ministre  du 
Trésor,  dans  les  caisses  mêmes  des  Receveurs  généraux  et  sur 
les  lieux,  tous  les  fonds  qui  s’y  trouvaient,  et  lorsque  la  Banque 
vint  pour  faire  réaliser  les  60  millions,  elle  trouva  vides  les  caisses 
des  Receveurs  généraux  qui  lui  déclarèrent  que,  par  ordre  du 
Ministre  des  Finances,  ils  avaient  donné  toutes  les  valeurs  qu’ils 
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avaient  entre  les  mains  aux  banquiers  qui  faisaient  les  affaires  de 
l’État.  «  Ces  banquiers  ne  donnant  eux-mêmes  en  paiement  que 
de  nouvelles  obligations  sur  les  Receveurs  généraux,  la  Banque  ne 
pouvait  réaliser  son  portefeuille  et  subvenir  aux  demandes 
publiques. 

La  Banque,  pour  tenir  tête  à  l’orage,  réduisit  d'abord  ses 
escomptes,  ce  qui  produisit  une  crise  commerciale.  Puis,  acculée 
par  la  panique  à  une  suspension  de  paiements,  elle  limita  ses 
remboursements  à  500.000  francs  par  jour.  La  circulation,  qui 
s’était  élevée  5  72  millions,  descendit  à  48,334.000  francs,  et  les 
réserves  métalliques,  à  1.136.000  franc-s;  les  billets  perdirent 
jusqu’à  lü  %.  L’ordre  ne  se  rétablit  qu'au  bout  d’un  mois,  par  les 
rentrées  du  portefeuille;  puis  les  succès  de  l’armée,  la  victoire 
d’Austerlitz  (2  décembre  1805),  ramenèrent  la  confiance,  le  numé¬ 
raire  revint,  et  la  Banque  put  reprendre  ses  opérations. 

L'intimité  des  rapports  outre  la  Banque  et  lo  Gouvernement 
avait  été  l'origine  de  la  panique,  bien  que  Napoléon  ne. voulût 
point  en  convenir  : 

«  Je  ne  conçois  clairement,  dans  les  opérations  de  la  Banque, 
disait-il  à  la  séance  du  Conseil  d’État  du  27  mars  1806,  que 
l’escompte,  et  j’attribue  la  dernière  crise  de  cet  établissement... 
à  ce  que  l’escompte  a  été  mal  fait...  La  crise  a  été  fort  heureuse¬ 
ment  attribuée  à  de  prétendues  demandes  que  le  Gouvernement 
aurait  faites  à  la  Banque  pour  les  dépenses  de  l'armée  :  cette  idée 
a  fait  prendre  patience;  mais  le  fait  est  que  le  Gouvernement 
n’avait  pas  pris  un  sou  à  la  Banque...  » 

Et,  plus  loin,  tout  en  se  défendant  de  vouloir  mettre  la  Banque 
dans  la  main  du  Gouvernement,  il  ajoutait  :  «  Je  ne  demande 
pas  qu’elle  lui  prête  de  l’argent,  mais  qu'elle  lui  procure  des  faci¬ 
lités  pour  réaliser,  à  bon  marché,  ses  revenus,  aux  époques  et  dans 
les  lieux  convenables  :  je  ne  demande  en  cela  rien  d’onéreux  à  la 
Banque,  puisque  les  obligations  du  Trésor  sont  le  meilleur  qu’elle 
puisse  avoir...  » 

La  loi  du  22  avril  1806  vint  cependant  rendre  ces  rapports  pins 
intimes  encore  et  modifier  profondément  l’Administration  de  la 
Banque, 

Cette  loi  conférait  la  direction  de  toutes  les  affaires  de  la  Banque 
à  un  Gouverneur,  ayant  deux  suppléants  Sous-Gouverneurs,  tous 
trois  nommés  par  l’empereur.  Trois  Receveurs  généraux  devaient 
figurer  parmi  les  quinze  Régents.  Le  capital  était  porté  à  90  mil¬ 
lions,  et  le  privilège  prorogé  pour  vingt-cinq  ans  au  delà  des  quinze 
premières  années  (24  septembre  1918  au  24  septembre  1842). 

Toutes  les  dispositions  de  cette  loi  de  1806,  comme  celles  des 
lois  et  décrets  antérieurs,  ont  été  reproduites  et  refondues  dans  le 
décret  du  16  janvier  1808,  qui  fixe  les  nouveaux  statuts.  Ces 
statuts  régissent  encore  la  Banque;  nous  les  reproduisons  ici  dans 
leur  entier. 
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Statuts  fondamentaux  de  la  Banque  de  France. 

LOI  DLT  16  JANVIER  18US 

Aut.  l'^f.  —  Le  capital  de  la  Banque  de  France  se  compose  de  quatre- 
vingt-dix  mille  actions,  chaque  action  étant  de  mille  francs  eu  fonds  pri¬ 
mitif  et,  de  plus,  d'un  droit  d’un  quatre-vingt-dix  millième  sur  le  fonds 
de  réserve.  Cliaque  action  est  représentée  sur  les  registres  de  la  Banque  par 
uue  inscription  nominale  de  mille  francs. 

Aut.  2.  —  Les  actionnaires  de  la  Banque  ne  sont  responsables  de  ses  enga¬ 
gements  que  jusqu’à  concurrence  du  montant  de  leurs  actions. 

Art.  3.  —  Les  actions  de  la  Banque  peuvent  être  acquises  par  des  étran¬ 
gers. 

Art,  4,  —  La  transmission  des  actions  s’opère  [lar  de  simples  transferts 
sur  des  registres  doubles  tenus  à  cet  etlet.  Elles  sont  valablement  transférées 
])ar  la  déclaration  du  propriétaire  ou  de  son  fondé  de  pouvoirs,  signée  sur  les 
registres  et  cerLifiée  par  un  agent  de  change,  s’il  n'y  a  opposition  signifiée 
et  visée  à  la  Banque. 

Art.  5,  —  Les  actions  de  la  Banque  pourront  faire  partie  des  biens  for¬ 
mant  la  dotation  d'un  titre  héréditaire  qui  serait  érigé  par  Sa  Majesté,  confor¬ 
mément  au  sénatus-consulte  du  14  août  1806. 

Art.  6.  —  Les  actions  de  la  Banque,  au  cas  de  l’article  précédent,  seront 
imssédées,  quant  à  l’iiérédité  et  à  la  réversibilité,  conformément  aux  dispo¬ 
sitions  dudit  sénatus-consulte  et  au  paragraphe  3  de  l’article  896  du  Code 
Napoléon. 

Art.  7.  —  Les  actionnaires  qui  voudront  donner  à  leurs  actions  la  qualité 
d’immeubles  en  auront  la  faculté,  et,  dans  ce  cas,  ils  en  feront  la  ^léclaration 
dans  la  forme  prescrite  pour  les  transferts.  Celte  déclamation  une  fois  inscrite 
sur  le  registre,  les  actions  immobilisées  resteront  soumises  au  Code  Napo¬ 
léon  et  aux  lois  de  privilège  et  d’hypotlièqiic,  comme  les  propriétés  fon¬ 
cières  :  elles  ne  pourront  être  aliénées  et  les  privilèges  et  hypothèques  être 
purgés,  qu’en  se  confonnant  au  Code  Napoléon  et  aux  lois  relatives  aux  pii- 
viléges  et  hypothèques  sur  les  propriétés  foncières. 

Art.  8.  —  La  Banque  ne  peut,  dans  aucun  cas,  ni  sous  aucun  prétexte,  faire 
ou  entreprendre  d’autres  opérations  que  celles  qui  lui  sont  permises  par  les 
lois  et  les  présents  statuts. 

Art.  9.  —  l^es  opérations  de  la  Banque  consistent  :  1“  à  escompter  à  toutes 
personnes  des  lettres  de  ciiange  et  autres  effets  de  commerce  à  ordre,  à  des 
échéances  déterminées  qui  ne  pourront  excéder  trois  mois,  et  souscrits  par 
des  commerçants  et  autres  personnes  notoirement  solvables;  2“  à  se  charger. 
]iour  le  compte  des  particuliers  et  des  établissements  publics,  du  recou¬ 
vrement  des  effets  qui  lui  sont  remis;  3®  à  recevoir,  en  compte  courant,  les 
sommes  qui  lui  sont  versées  par  des  particuliers  et  des  établissements 
publics,  et  à  payer  les  dispositions  faites  sur  elle  et  les  engagements  pris  à 
son  domicile,  jusqu’à  concurrence  des  sommes  encaissées;  4“  à  tenir  uue 
caisse  de  dépôts  volontaires  pour  tous  titres,  lingots  et  monnaies  d’or  et 
d'argent  de  toute  espèce. 

Art.  10.  —  Il  sera  établi  des  Comptoirs  d’escompte  dans  les  villes  de 
départements  où  les  besoins  du  commerce  en  feront  sentir  la  nécessité,  f.e 
Conseil  général  en  délibérera  l'organisation,  pour  être  soumise  à  l’approba¬ 
tion  du  Gouvernement. 

_  Art.  11.  —  La  Banque,  soit  à  Paris,  soit  dans  les  Comptoirs  et  Succursales, 
n’admet  à  l’escompte  que  des  eflcts  de  commerce  à  ordre,  timbrés  et  garantis 
par  trois  signatures  au  moins,  notoirement  solvables. 

Art.  12.  —  La  Banque  pourra  cependant  admettre  à  l’escompte,  tant  à 
Paris  que  dans  ses  Comptoirs,  des  effets  garantis  par  deux  signatures  seu¬ 
lement,  niais  notoirement  solvables,  et  après  s’être  assurée  qu’Üs  sont  créés 
pour  faits  de  marchandises,  si  on  ajoute  à  la  garantie  de  deux  signatures  un 
transfert  d’actions  de  la  Banque  ou  de  cinq  jiour  cent  consolidés;  valeur 
nominale. 

Art.  13.  —  I  ,cs  transferts  faits  en  addition  de  garantie  ne  devant  pas 
arrêter  les  [joursuites  contre  les  signataires  de  ces  effets,  ce  ne  sera  qu’à 
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défaut  du  payement  et  après  protêt  que  la  Banque  se  eouvrira  en  disposant 
ties  elïels  à  elle  transférés. 

Art.  i  l  —  L'escompte  se  fera  partout  au  même  taux  qu’à  la  Banque 
même,  s’il  n’en  est  pas  autrement  ordonné  sur  l'autorisation  spéciale  du 
Gouvernement. 

Art.  15.  —  II  sera  pris  des  mesures  pour  que  les  avantages  résultant  de 
rétablissement  de  la  Banque  se  fassent  sentir  au  petit  commerce  de  Barîs. 
et  qu’à  dater  du  15  février  prochain  l’escompte  sur  deux  signatures  avec 
garantie  additionnelle,  qni  se  fait  par  un  intermédiaire  quelconque  de  la 
Banque,  n’ait  lieu  qu’au  même  taux  que  celui  de  la  Banque  elle-même. 

Art,  16.  —  La  Banque  peut  faire  des  avances  sur  effets  publics  qui  lui 
sont  remis  en  recouvrement  lorsque  leurs  échéances  sont  déterminées. 

Art.  17.  —  La  Banque  peut,  avec  l’approbation  du  Gouvernement, 
acquérir,  vendre  ou  éclianger  des  propriétés  iininobilières,  suivant  que 
l'exigera  son  service.  Bile  fera  construire  un  palais  proportionné  à  la  gran¬ 
deur  de  son  établissement  et  à  la  magnificence  de  la  ville  de  Paris.  Ces 
dépenses  ne  jiourront  être  prises  que  sur  les  fonds  de  réserve. 

Art.  18.  —  La  Banque  fournit  des  récépissés  des  dépôts  volontaires  qui 
lui  sont  faits.  Le  récépissé  e.xprime  :  la  nature  et  la  valeur  des  objets  déposés: 
les  noms  et  demeure  du  déposant;  la  date  où  le  dépôt  a  été  fait  et  tloit  élre 
retiré;  le  numéro  du  registre  d’inscription.  Le  récépissé  n’est  point  à  ordre, 
et  ne  peut  être  transmis  par  la  voie  de  rendossemeiit. 

Art.  19.  —  La  Banque  perçoit  un  droit  sur  la  valeur  estimative  du  dépôt. 
La  quotité  de  ce  droit  est  délibérée  par  le  Conseil  général  et  soumise  à  l’appro- 
balion  du  Gouvernement. 

Art.  20.  —  La  Banque  peut  faire  des  avances  sur  les  dépôts  de  lingots  ou 
nionnaie.s  étrangères  d’or  et  d'argent  qui  lui  sont  faits. 

Art.  *2L  —  Le  dividende  est  réglé  tous  les  six  moi.s,  conformément  à 
l’article  1  de  la  loi  du  22  avril  1806.  Kn  cas  d'insuffisance  des  bénéfices  pour 
ouvrir  un  dividende  dans  la  proportion  de  six  pour  cent  sur  le  capital  de 
mille  francs,  il  y  est  pourvu  en  prenant  sur  le  fonds  de  réserve. 

.Art.  22.  —  Au  commencement  de  chaque  semestre,  la  Banque  reiul 
compte  au  Gouvernement  du  résultat  des  oiiérations  du  semestre  ])récédeiit. 
ainsi  que  du  règlement  du  dividende. 

.Art.  23.  —  La  Banque  tient  une  Caisse  «le  réserve  pour  ses  employés. 
Cette  réserve  se  compose  d’une  retenue  sur  les  traitements.  La  quotité, 
l’emploi  et  la  distribution  de  la  réserve  sont  délibérés  par  le  Conseil  général 
et  soumis  à  l’approliation  du  Gouvernement. 

Art.  24.  —  L’Assemblée  générale  des  .Actionnaires  se  réunit  dans  le  mois 
de  janvier  de  chaque  année.  Elle  est  convoquée  par  le  Conseil  général. 
Elle  est  présidée  par  le  Gouverneur. 

.Art.  25.  —  I.es  Régents  et  les  Censeurs  sont  nommés  à  la  majorité  absolue 
des  suffrages  des  membres  votants,  par  des  scrutins  individuels.  Si.  au  pre¬ 
mier  tour  de  scrutin,  il  n’y  a  pas  de  majorité,  on  procède  à  un  second  tour 
de  scrutin  individuel.  Si.  au  second  tour  de  scrutin,  il  n’y  a  pas  de  majorité, 
on  procède  à  un  scrutin  de  ballottage  entre  les  deux  candidats  qui  ont  réuni 
le  jilus  de  voix.  Celui  qui.  au  scrutin  de  ballottage,  a  obtenu  la  majorité,  e.sL 
proclamé,  Lorsqu’il  y  a  égalité  de  voix,  le  plus  âgé  est  préféré. 

.Art.  26.  —  L'exercice  des  Régents  et  des  Censeurs  nommés  en  reinpla- 
ccincnt.  pour  cause  de  retraite  ou  de  décès,  n’a  lieu  que  pour  le  temps  (pii 
restait  à  courir  à  leurs  prédécesseurs. 

Art.  27.  —  L’.Assenibtée  générale  des  ,\ctionnaires  peut  être  convoquée 
extraordinairement  :  lorsque,  par  retraite  ou  décès,  le  nombre  des  Régents 
est  réduit  à  douze  et  celui  des  Censeurs  à  un  sent;  lor.squ‘elle  aura  été  requise 
jiar  l’unanimité  des  Censeurs  et  délibérée  par  ic  Conseil  général. 

Art.  28.  —  Les  actions,  dont  les  Gouverneur  et  Sous-Gouvçnieurs  sont 
propriétaires,  sont  inaliénables  pendant  la  durée  de  leurs  fonctions. 

Art,  29.  —  La  Banque  pourvoit  aux  frais  de  bureau,  de  logement,  d'ameu¬ 
blement  et  accessoires  du  Gouvernement  de  la  Banque. 

Art.  30.  —  Le  Gouverneur  présente,  au  nom  du  Conseil  général,  à  l'.Assem- 
hlée  des  .Actionnaires,  le  compte  annuel  des  o]iératlons  de  la  Banque. 

.Art.  31.  —  Il  préside  les  Coinitcs  et  Commissions  spéciales  auxquels  il 
assiste. 
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Aht.  3'i.  —  La  présence  du  Gouverneur  et  des  Sous-Gouverneurs  est  for- 
inelleineiit  obligatoire  à  la  Banque  ])Our  l'expédition  des  afïaires. 

Art.  33.  —  Le  Gouverneur  se  fait  assister  par  le  Conseil  général  et  le 
Conseil  d’Escompte  pour  la  classification  des  crédits.  Cette  ciassification  est 
révisée  tous  les  ans. 


Art.  3-1.  —  Le  Conseii  générai  de  la  Banque  est  composé  :  du  Gouverneur, 
(les  Sous-Gouvcrneurs,  des  Bégents,  des  Censeurs,  lis  doivent  être  résidents 
a  l'aris.  'fous  ceux  qui  assistent  au  Conseii  ont  un  droit  de  présence. 

Art.  35.  —  11  détermine  le  taux  des  escomptes,  ainsi  que  les  sommes  à 
employer  aux  escomptes.  Il  détermine  les  échéances  hors  desquelles  les 
eflets  ne  peuvent  être  admis  aux  escomptes. 

Art.  36.  —  Il  lui  est  rendu  compte  de  toutes  les  afïaires  de  la  Banque.  Il 
SC  réunit  au  moins  une  fois  chaque  semaine. 

Art,  37.  —  .Aucune  résolution  ne  peut  être  délibérée  en  Con,seit  général 
sans  le  concours  de  dix  votants  au  moins  et  la  présence  d'un  Censeur.  Les 
arrêtés  st*  prennent  à  la  majorité  absolue. 

Art.  38,  —  Toute  délibération  ayant  pour  objet  la  création  ou  l’émission 
de  billets  de  banque  doit  être  approuvée  par  les  Censeurs.  Le  refus  unanime 
des  Censeurs  en  su.spend  L’elîet. 

Art.  39.  —  Le  compte  annuel  qui  doit  être  rendu  à  l'Assemblée  des 
Actionnaires  est  arrêté  i>ar  le  Conseii  général. 

Art,  40.  —  Le  Conseil  général  nomme,  remplace  et  réélit,  à  la  majorité 
absolue,  les  membres  des  Comités  et  des  Commissions  spéciales. 

.Art.  41.  —  Les  Régents  et  les  Censeurs  sont  tenus,  avant  d’entrer  en  fonc- 
lions,  de  justilier  de  la  propriété  de  trente  actions  au  moins,  lesquelles  sont 
inaliénables  pendant  la  durée  de  leurs  fonctions. 

Art.  42.  —  Les  Censeurs  e.xercent  une  surveillance  sur  toutes  les  opérations 
de  la  Banque,  lis  se  font  présenter  l’état  des  cai-sses,  les  registres  et  les  porte¬ 
feuilles,  toutes  les  fois  qu’üs  le  jugent  convenable. 

Art.  43.  —  Les  Censeurs  n’ont  point  voi.x  délibérative  au  Conseil  général. 
Ils  proposent  toutes  les  mesures  qu’ils  croient  utiles,  à  l’ordre  et  à  i’intérct 
de  la  Banque.  Si  leurs  propositions  ne  sont  point  adoptées,  ils  peuvent  en 
requérir  la  transcription  sur  le  registre  des  délibérations. 


.Art.  14, 


Les  Censeurs  assistent  aux  Comités  des  billets  et  des  livres 


et  portefeuilles. 

Art.  45.  —  I.a  nomination  des  membres  du  Conseil  d’escompte  par  les 
Censeurs  sera  faite  sur  une  liste  de  candidats  présentés  par  le  Conseil  générai 
on  nombre  triple  de  celui  des  membres  à  élire. 

-Art.  Ï6.  —  Les  membres  du  Conseil  d'escompte  doivent  justifier,  en  entrant 
en  fonctions,  de  la  propriété  de  dix  actions  de  la  Banque,  lesquelles  sont 
inaliénables  pendant  la  durée  de  leurs  fonctions. 


Art.  47.  —  I.es  membres  du  Conseil  d’escompte  sont  alternativement 
appelés  au  Comité,  suivant  l’ordre  du  tableau.  Ceux  qui  assistent  aux  Comités 
ont  un  droit  de  présence. 

Art.  48.  —  Les  Itégeiits  et  membres  du  Conseil  d’Escompte  qui  doivent 
former  le  comité  .sont  alternativement  choisis  suivant  l'ordre  du  tableau, 
l.eurs  fonctions,' comme  membres  du  Comité  des  escomptes,  sont  de  quinze 
jours.  Le  Comité  des  escomptes  sc  réunit  au  moins  trois  fois  chaque  semaine. 

Art.  49.  —  Les  Régents  et  membres  du  (Conseil  d’escompte,  composant  le 
Comité  des  escomptes,  examinent  te  papier  présenté  à  l’escompte.  Ils 
choisis-sent  celui  qui  remplit  les  conditions  voulues  et  les  sûretés  de  Oa 
Banque. 

Art.  59.  —  Tout  failli  non  réhabilité  ne  peut  être  admis  à  l’escompte. 

Art.  51.  —  11  sera  tenu  un  registre  où  seront  inscrits  les  noms  et  demeures 
de.s  commerçants  tiui  ont  fait  faillite.  Ce  registre  Contiendra  :  la  date  et 
ré])oqiie  de  la  faillite;  l’époque  de  la  rébabililation,  si  elle  a  eu  lieu. 

.Art.  52,  —  Le  Comité  des  billets  est  renouvelé  par  tiers  tous  les  six  mois. 
l.es  membres  sortants  ne  peuvent  être  réélus  qu’après  un  intervalle  de  six 
mois.  I.es  Censeurs  v  assistent. 

Art,  53.  —  Le  Comité  tics  billets  est  spécialement  chargé  de  toutes  les 
oy>éraUons  relati%"es  ù  ia  coiifectiaii,  à  la  signature  et  à  reiiregîstrement  des 
hilletSj  ainsi  que  de  leurs  versements  dans  les  caisses- 
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Art,  54*  —  il  est  charge  tle  surveiller  la  vérification  des  billets  annulés  ou 
retirés  de  la  circulation.^  et  de  toutes  les  opérations,  jusques  et  y  compris 
rauniilation  et  le  bnilenieut* 

A  UT.  55*  Il  dresse  procès-verbal  de  ses  opérations  sur  ud  registre  à  ce 
destiné,  en  présence  du  Directeur,  du  Contrôleur  et  du  Clief  de  la  compta* 
bilité  des  bÛlets,  ïl  en  fait  rapport  au  Conseil  général* 

Art,  5G.  —  Le  Comité  des  billets  est  chargé  de  rexameii  et  du  rapport  du 
(Conseil  général,  de  toutes  les  réciainatioiis  ou  demandes  fomiées  ijour  des 
billets  altérés  par  l'usage  ou  par  accitltniL 

Art.  57*  —  Le  Comité  des  liwes  et  portefeuilles  se  renouvelle  par  tiers 
tous  les  six  mois.  Les  membres  sortants  ne  i>euvent  être  réélus  qu'après  un 
intervaUe  de  six  mois.  Les  Censeurs  y  assistent. 

■.i' 

*\ht.  58.  —  Le  Comité  des  UvTes  et  portefeuilles  est  chargé  de  la  sun'eil- 
lance  des  üvim  et  registres  de  la  Banque.  II  examine  les  efîets  qui  com¬ 
posent  les  por  t ef oui  lies  ;  il  prend  note  de  ceux  qui  auraient  été  admis  en 
conlraventioti  aux  lois  et  statuts,  H  dresse  procès-verbal  de  ses  délibérations 
sur  un  registre  à  ce  destiné*  IJ  .en  fait  rapport  au  Conseil  général* 

Art.  59*  —  Le  Comité  des  livres  et  portefeuilles  est  chargé  de  la  sur¬ 
veillance  :  du  registre  des  faillis,  de  la  classification  annuelle  des  crédits* 

Art*  60*  —  Le  Comité  des  Caisses  est  renouvelé  pai'  tiers  tous  les  mois, 
suivant  Tordre  du  tableau. 

Art*  61*  —  Le  Comité  des  Caisses  est  chargé  de  vérifier  la  situation  des 
caisses,  au  moins  une  fois  chaque  semaine.  Il  en  dresse  procès-verbal  sur  un 
registre  à  ce  destiné.  Il  en  fait  rapport  au  Conseil  général. 

Art*  62,  —  Le  Comité  des  relations  avec  le  Trésor  public  et  les  Receveurs 
généraux  est  renouvelé  par  cinquième  tous  les  six  mois*  Il  est  chargé  de  la 
surveillance  des  relations  de  la  Banque  avec  le  Trésor  pubüc  et  les  Receveurs 
généraux  des  Contributions  publiques.  11  dresse  procès-verbal  de  ses  délibé¬ 
rations  sur  un  registre  à  ce  destiné.  11  en  fait  rapport  au  Conseil  général. 

Art*  63*  —  Notre  Ministre  des  Finances  est  chargé  de  l'exécution  du  pré- 
scïit  décret. 


DEUXIÈME  PÉRIODE 
(1808-1857) 

Comptoir  d'escompte.  —  l/arlicle  10  ctu  décret  du  16  janvier 
1808  avait  prévu  rétablissement  cie  Comptoirs  régionaux.  Dès 
le  18  mai,  un  décret  autorisa  la  création  des  Comptoirs  de  Lyon 
et  de  Rouen,  ouverts  le  10  janvier  1809,  et  de  Lille,  ouvert  !e 
29  mai  1810.  Les  restrictions  imposées  par  les  statuts  aux 
escomptes  du  commerce  empêchèrent  le  développement  de  ces 
agences  qui  furent  liquidées  en  1813  et  1817, 

En  1812,  la  Banque  acheta  .5.000  de  ses  actions.  Elle  réduisit 
ainsi  son  capital,  trop  élevé,  et  qui  ne  pouvait  trouver  emploi. 

Chute  de  l’empire.  —  Le  crédit  de  la  Banque  s’étaît  consolidé, 
et  la  circulation  atteignait  130  millions  en  1814,  bien  que  le 
commerce  n'apportât  ([ue  peu  de  papier  à  rescompte. 

C’est  ainsi  tju’eii  1812,  l’encaisse  était  de  114  millions  espèces, 
pour  une  circulation  de  117  millions,  avec  un  portefeuille  réduit 
à  15  millions,  et  qui  s’abaissa  même  â  10  millions. 

En  1813,  les  prélèvements  effectués  pour  tes  besoins  militaires 
amenèrent  la  réduction  de  l’encaisse  à  26  millions;  la  circulation 
était  tombée  à  85  millions,  et  le  portefeuille  commercial  s’élevait  à 
15  millions. 

A  l’approche  des  alliés,  en  janvier  1814,  ce  fut  à  nouveau  la 
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panique.  Enniie  journée,  le  19  janvier,  la  Banque  changeait  contre 
espèces  4  millions  et  demi  de  ses  billets.  Peu  de  jours  après, 
l’encaisse  était  de  5  millions,  la  circulation  de  3  0  millions;  il  fallait 
limiter  les  payements  à  500.000  francs  par  jour  pour  pennettre  la 
réalisation  du  portefeuille  et  faire  faee  aux  engagements.  Puis,  la 
Banque  elle-même  invita  scs  comptes  courants  à  retirer  leurs 
fonds,  et,  quand  les  alliés  entrèrent  à  Paris,  ses  caves  étaient  ensa¬ 
blées  et  les  planches  billets  détruites. 

Restauration.  —  En  novembre  1814,  l’Assemblée  générale  des 
Actionnaires  demanda  au  Gouvernement  une  niodiJication  des 
statuts  ;  réduction  du  capital  et  droit  pour  les  Actionnaires  de 
nommer  le  Gouverneur,  les  Censeurs  étant  désignés  par  l'État. 

Ces  projets  n’aboutirent  pas,  mais  7.100  actions  furent  rache¬ 
tées  en  1816,  ramenant  le  capital  à  67.900.000  francs.  Une  loi 
du  5  février  1817  supprima  les  Comptoirs.  Une  autre,  du  4  juillet 
1820,  autorisa  la  répartition  du  dividende  entre  les  actionnaires. 

Les  sommes  énormes  qu’il  fallut  payer  à  l’étranger,  et  les  excès 
de  la  spéculation,  amenèrent  une  crise  très  grave  en  1918.  La 
Banque  prit  des  mesures  habiles  :  pour  sauver  l’encaisse,  elle 
abaissa  le  maximum  de  la  durée  des  effets  de  90  à  60  jours,  puis 
à  45  jours.  Le  taux  de  l’escompte  fut  maintenu  à  5  %,  et  le  rem¬ 
boursement  des  billets  resta  assuré.  Ces  mesures,  très  critiquées, 
eurent  toutefois  le  résultat  cherché;  quatorze  jours  après,  la  limite 
de  l’escompte  était  relevée  à  60  jours,  et  le  12  novembre  1818 
à  90  jours,  chilTre  auquel  elle  devait  rester  fixée  trente-sept  ans. 

A  cette  époque,  enfin,  des  ordonnances  autorisèrent  l’établis¬ 
sement  de  banques  départementales  ayant  le  privilège  d’érnettre 
des  billets  clans  les  villes  où  elles  devaient  s’établir.  Nous  y  revien¬ 
drons  plus  loin. 

Une  crise  industrielle  atteignit  l’Angleterre  en  1825,  sans  que 
la  France  en  ressentît  beaucoup  le  (‘ontrecoup.  La  Banque  put 
avancer  3  millions  à  la  Banque  d’Angleterre,  sur  dépôts  de  lingots. 

La  Banque  passa  sans  encombre  la  période  mouvementée  de 
la  Révolution  de  1830,  malgré  la  perturbation  des  affaires.  Elle 
prêta  4  millions  au  Comptoir  d’escompte  fondé  à  Paris  pour  venir 
en  aide  au  commerce  et  à  l’industrie,  et  qui  fonctionna  d’octobre 
1830  à  1832. 

Une  loi,  votée  le  17  mai  1S3-1,  autorisa  les  avances  sur  effets 
publics  français  à  échéance  non  déterminée,  et  créa  le  fonds  de 
réserve. 

Banques  départementales.  —  Dès  1817,  des  établissements 
d’émission  avaient  été  fondés  en  province  :  la  banque  de  circula¬ 
tion  de  Rouen,  le  17  mai  1817;  celte  de  Nantes,  le  11  mars  1818; 
de  Bordeaux,  le  23  novembre  1818.  Fuis,  après  la  Révolution  de 
1830,  ce  furent  successivement  Lvon  (19  juin  1835),  Marseille 
(29  septembre  1835),  Lille  (29  juin  1836),  Le  Havre  (25  août  1837), 
Toulouse  (11  juin  1838). 

Les  operations  réservées  à  ces  banques  étaient  fort  limitées,  et, 
partout,  leur  action  réduite  :  il  leur  était  défendu  d'escompter 
des  elTels  à  deux  signatures,  de  faire  des  opérations  hors  de  la  ville 
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OÙ  elles  étaient  établies,  d'avoir  ties  correspondants  et,  à  plus  forte 
raison,  des  succursales;  de  bonifier  un  intérêt  à  leurs  déposants; 
d’émettre  des  billets  de  petites  coupures.  Aussi,  lorsqu ’en  1840 
le  renouvellement  du  privilège  de  la  Banque  de  France  fut  envi¬ 
sagé,  demandèrent-elles  la  modification  de  leurs  statuts  et  surtout 
l'extension  de  leurs  opérations.  Leur  requête  fut  sans  succès,  et 
elles  furent  absorbées  par  la  Banque  en  1848,  lorsque  le  cours 
forcé  entraîna  la  nécessité  d’un  billet  de  banque  uniforme. 


Renouvellement  du  privilège  (1840).  —  Le  concours  donné  par 
la  Banque  au  commerce  et  à  l’industrie  était  de  plus  en  plus  consi¬ 
dérable,  et  sa  situation  parfaitement  équilibrée.  En  juillet  1839, 
il  lui  fut  possible  d'escompter  à  la  Banque  d'Angleterre  pour 
2  millions  de  livres,  et  de  l’aider  ainsi,  pour  la  seconde  fois,  à  fran¬ 
chir  une  passe  dilficile.  Les  pouvoirs  publics  ne  voulurent  pas 
attendre  l’expiration  du  délai  (24  septembre  1843)  fixé  par  la  loi 
de  1806  pour  renouveler  son  privilège. 

La  loi  du  30  juin  1840  prorogea  ce  privilège  jusqu’au 
31  décembre  1867,  avec  la  réserve  qu’on  pourrait  le  faire  cesser 
ou  le  modifier  dès  1855.  l^a  même  loi  décidait  qu’aucune  banque 
départementale  ne  pourrait  être  établie  qu’en  vertu  d’une  loi. 
Elle  réduisait  ofiiciellement  le  capital  de  la  Banque  à  67.900  actions 
de  1.000  francs,  admettait  les  effets  publics  français  en  rempla¬ 
cement  de  la  troisième  signature,  décidait  qu’il  serait  publié  tous 
les  trois  mois  une  situation  de  la  Banque,  et  tous  les  six  mois» 
un  exposé  du  résultat  des  opérations  du  semestre. 


Loi  du  30  juin  1840  portant  prorogation  du  privilège 

de  la  Banque  de  France, 

Art.  1®“'.  —  Le  privilège  conféré  à  la  Banque  de  France  par  les  lois  des 
24  germinal  an  XI  el  22  avril  1806  est  prorogé  jusqu’au  31  décembre  1867. 

Néanmoins,  il  pourra  prendre  fin  ou  être  modifié  le  31  décembre  1855,  s’il 
en  est  ainsi  ordonné  par  une  loi  votée  dans  i'une  des  deux  sessions  qui  pré¬ 
céderont  cette  époque.  (Le  second  paragraphe  de  l’article  a  été  abrogé 
par  l'article  3  du  décret  ayant  force  de  loi,  du  3  mars  1852.) 

Art.  2.  —  Le  capital  de  la  Banque  de  b’rance,  représenté  par  soixante- 
sept  mille  neuf  cents  actions  de  mille  francs  ciiacune,  ne  pourra  être  augmenté 
ou  diminué  que  par  une  loi  spéciale. 

Art.  3.  —  Les  cflfels  publics  français  de  toute  nature  pourront  être  admis 
comme  garantie  dans  le  cas  prévu  par  l'article  12  du  décret  du  16  Janvier  1808. 

Art.  4,  —  Les  escomptes  de  la  Banque  de  France  auront  lieu  tous  les 
jours,  excepté  les  jours  fériés. 

Art.  5.  —  Le  Ministre  des  Finances  publiera  tous  les  trois  mois  un  état  de 
la  situation  moyenne  de  la  Banque  pendant  le  trimestre  écoulé. 

Il  publiera  tous  les  si.x  mois  le  résultat  des  opérations  du  semestre  et  le 
règlement  du  dividende. 

Art.  g.  —  Les  Comptoirs  d'escompte  de  la  Banque  de  France  ne  pourront 
être  établis  ou  supprimés  qu'en  vertu  d'une  ordonnance  royale,  rendue  sur 
la  demande  de  son  Conseil  général,  dans  la  forme  des  règlements  d’adminis¬ 
tration  publique. 

Art,  7,  —  Pourront  être  autorisées  par  des  ordonnances  rendues  dans  la 
même  forme,  et  sur  la  proposition  du  Con.seil  général  de  la  Banque,  les  modi¬ 
fications  qu’il  serait  nécessaire  d’apporter  aux  d>S])üsitioMS  du  décret  du 
18  mai  1808,  sauf  toutefois  les  articles  42  et  43  dudit  décret,  qui  ne  pourront 
être  modifiés  que  par  une  loi. 
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Art.  8.  —  Aucune  Banque  départementale  ne  pourra  être  établie  qu’cn 
vertu  d’une  loi. 

^  Les  Banques  existantes  ne  pourront  obtenir  que  par  une  loi  la  prorogation 

i  de  leur  privilège,  ou  des  modifications  à  leurs  statuts. 

il  Art.  9.  —  A  dater  de  la  promulgation  de  la  présente  loi,  les  droits  de 

I  timbre  à  la  charge  de  la  Banque  seront  perçus  sur  la  moyenne  des  billets  au 

[  porteur  ou  à  ordre  qu’elle  aura  tenus  en  circulation  pendant  le  cours  de. 

I  l’année. 

f  partir  du  1*^  janvier  1811,  le  môme  mode  de  perception  sera  appliqué 

aux  Banques  autorisées  dans  les  départements. 

t  Création  des  succnisales,  —  Après  la  création  de  banques  dépar¬ 

tementales,  et  voyant  le  succès  qu'elles  obtenaient,  malgré  les 
entraves  mises  à  leurs  opérations,  la  Banque  avait  tenté  de  fonder 
des  Comptoirs, 

!  Le  premier  fut  établi  à  Reims,  le  6  mai  1836,  puis  à  Saint- 

;  Étienne  le  17  juin  1836;  à  Saint-Quentin,  le  16  octobre  1887;  à 

Montpellier,  le  19  janvier  1838;  à  Grenoble,  le  31  mars  1840;  à 
;  Angoulême,  le  24  avril  1840. 

,  Ces  comptoirs,  en  relations  avec  la  Banque,  escomptaient  les 

effets  sur  diverses  places  :  en  1840,  leur  portefeuille  était,  pour  les 


deux  tiers,  composé  d’effets  sur  Paris,  L’ordonnance  royale  du 
24  mars  1841  fixa  les  conditions  de  leur  établissement,  qui  ont  peu 
varié  depuis.  Leur  développement  se  continua  sans  arrêt  ;  Besan¬ 
çon,  Caen,  Châteauroux,  Clermont-Ferrand  fonctionnèrent  en 
1841;  Mulhouse,  en  1843;  Le  Mans,  Nîmes,  Strasbourg,  Valen¬ 
ciennes,  en  1846.  Leur  action  s’étendait  tous  les  jours;  chaque 
comptoir  ajoutait  à  la  prospérité  des  autres. 

Crise  de  1846-47-48.  —  Pendant  la  période  qui  s’étend  de 
1810  à  1846,  les  affaires  étaient  prospères,  le  crédit  et  la  consi- 
itération  dont  jouissait  la  Banque  étaient  immenses.  On  commen¬ 
çait  l’exécution  des  grands  travaux  de  chemins  de  fer  qui  absor¬ 
bèrent,  en  1846,  700  millions. 

Cette  même  année  (1846),  la  récolte  des  céréales  fut  déficitaire 
en  Europe;  la  France  et  l'Angleterre  se  virent  dans  la  nécessité  de 
faire  des  importations  considérables,  et  il  en  résulta  une  demande 
extraordinaire  d’espèces  métalliques.  L’encaisse  qui,  dans  les  pre¬ 
miers  mois  de  l’année,  avait  atteint  252  millions,  descendit  à 
80  imllions.  Le  taux  de  l’escompte  fut  élevé  à  5  %  et  la  Banque  céda 
au  Gouvernement  russe  50  millions  de  rentes  françaises. 

Cette  crise  monétaire  fut  suivie  par  contre-coup,  en- 1847,  d'une 
crise  de  capitaux,  cause  elle-même  d’une  crise  commerciale.  La 
i  Banque  les  surmonta  par  des  mesures  habiles,  en  escomptant  lar¬ 
gement  les  présentations  des  banquiers,  en  ramenant  le  taux  de 
l’escompte  à  4  %,  en  achetant  elle-même  des  rentes,  opération  qui 
,  soutint  les  cours  et  permit  la  réalisation  des  réserves  particulières. 
‘  C’est  pendant  cette  crise  commerciale  que  survint  la  Hévolu- 
I  tion.  Dès  lors,  ce  fut  la  panique,  à  laquelle  la  Banque  de  France 
I  résista  vaillamment.  En  quinze  jours,  elle  escompta  153  millions, 
f  dont  110  à  Paris;  elle  remboursa  77  millions  au  Trésor,  à  Paris, 
et  1 1  dans  ses  comptoirs  ;  elle  secourut  largement  les  banques 
départementales  de  Rouen  et  du  Havre.  Néanmoins,  la  panique 
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continuait.  En  un  jour,  l’encaisse  de  Paris  tombait  de  70  à  50  mil¬ 
lions,  et  le  Conseil  général  dut  demander  que  les  billets  de  banque 
«  fussent  considérés  comme  monnaie  IcgaJe  sur  tout  le  territoire 
de  la  République  ».  Le  décret  du  15  mars  18-18  établit  alors  le 
«  cours  forcé  ».  Les  billets  devenaient  monnaie  légale;  la  Banque 
■  était  dispen.sée  de  les  rembourser,  et  le  maximum  de  rémission 
était  fixé  à  850  millions. 

Le  même  décret  autorisait  l’émission  de  coupures  de  100  francs, 
et  ordonnait  la  publication  hebdomadaire  du  bilan  de  la  Banque- 

Ces  mesures,  que  lu  Banque  avait  elle-même  sollicitées,  jointes 
à  rhabileté  dont  elle  fit  preuve,  et  qui  n'était  pas  exempte  d'une 
certaine  hardiesse,  rétablirent  rapidement  la  situation;  dès  le 
6  août  1850,  une  loi  abrogeait  le  décret  du  15  mars  1848,  en  ce  qui 
concernait  le  cours  forcé. 

Cependant,  en  raison  du  cours  forcé,  il  devenait  nécessaire  de 
rendre  le  billet  de  banque  uniforme,  et  les  Banques xlépartementales 
furent  absorbées  par  la  Banque  de  France  (décrets  des  27  avril 
et  2  mai  1848).  La  fusion  des  actions  eut  lieu  au  pair;  le  capital  de 
la  Banque  était  porté  à  91.250.000  francs,  la  limite  de  rémission 
à  452  millions,  puis  à  525  millions  (loi  du  22  décembre  1849). 

Ainsi  devenue  seule  Banque  d’énjission,  la  Banque  de  France 
eut  un  essor  rapide;  elle  entreprit  de  soutenir  le  crédit  du  commerce 
et  celui  de  l’fvtat. 

Rôle  de  la  Banque.  —  Il  est  nécessaire  de  préciser  le  rôle  de  la 
Banque  de  France  pendant  celte  période  troublée.  Son  action  se 
manifesta  d’abord  par  l'extension  de  ses  opérations  d’escompte, 
qui,  de  96  millions  en  1847,  s’élevèrent,  en  1848,  à  436  millions. 

Le  31  mars  1848,  elle  prêtait  à  l’État,  sans  intérêt,  50  millions 
contre  dépôt  de  bons  du  Trésor.  Le  5  mai,  la  Caisse  des  Dépôts  et 
Consignations  lui  empruntait  30  millions  sur  transfert  de  rentes; 
le  3  juin,  elle  ouvrait  au  Trésor  un  compte  courant  de  150  mil¬ 
lions.  Elle  apporta  encore  son  aide  aux  villes  de  Paris  et  de  Mar¬ 
seille,  au  département  de  la  Seine,  aux  hospices  de  Paris  et  de 
Lyon,  pour  une  somme  globale  d’environ  20  millions. 

La  grande  métallurgie  subissait  alors  une  crise;  la  Banque  la 
secourut  en  lui  consentant  'des  prêts  sur  hypothèques,  pour 
34  millions.  Les  prêts  sur  dépôts  de  marchandises  —  autorisés  par 
un  décret  du  26  mars  1848  —  dépassèrent  60  millions.  Cependant, 
les  elfets  en  soulïrance  s’élevèrent,  en  1849,  à  84  millions. 

Pour  la  première  fois  depuis  sa  création,  la  Banque  s’était 
trouvée  soutenue  par  la  confiance  générale.  Après  le  premier 
moment  de  panique,  le  crédit  des  billets  s’était  rétabli,  et  dès 
1849,  alors  que  le  cours  forcé  était  encore  en  vigueur,  le  commerce 
refusait  les  espèces  et  réclamait  des  billets,  dont  l’émission  attei¬ 
gnait  la  limite  légale.  La  Banque  flut  obliger  ses  clients  à  recevoir 
en  or  toute  somme  inférieure  à  5.000  francs;  on  payait  une  prime 
pour  obtenir  un  billet  contre  des  louis. 

Les  encaisses  et  les  dépôts  ne  firent  qu’augmenter,  et  en  octobre 
1851  l’encaisse  excédait  de  110  millions  la  somme  des  billets  en 
circulation. 
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Le  27  novembre  1851,  à  la  veille  du  coup  cl'État  du  2  décembre, 
la  Banque  dut,  sous  la  pression  du  Gouvernement,  verser  au  Trésor 
une  somme  de  25  millions. 

En  1852,  divers  décrets  l’autorisèrent  à  faire  des  avances  sur  les 
actions  et  obligations  des  Chemins  de  fer  français,  puis  sur  des  obli¬ 
gations  de  la  Ville  de  Paris.  —  Les  capitaux  abondaient  dans  ses 
caisses,  qu’elle  fit  agrandir;  le  taux  de  l’escompte  fut  abaissé 
à  3  %. 

Bientôt,  toutefois,  les  émissions  de  titres  industriels,  la  guerre, 
les  emprunts,  amenèrent  de  nouveaux  besoins,  et  bien  que  le  pri¬ 
vilège  n’expirât  qu’en  1867,  le  Gouvernement  impérial  décida  de 
le  renouveler  dix  ans  avant  l’époque  fixée. 


TROISIÈME  PÉRIODE 
(1857-1914) 

Renouvellement  de  1857.  —  La  loi  du  9  juin  1857  prorogea 
le  privilège  de  30  ans,  jusqu’au  31  décembre  1897.  Le  capital  était 
porté  à  182.500.000  francs  (1),  par  l’émission  de  91.250  actions 
nouvelles  exclusivement  attribuées  aux  porteurs  anciens,  au  cours 
de  1.100  francs.  Cette  souscription  donna  lieu  ainsi  à  un  verse¬ 
ment  de  100.375.000  francs.  Sur  cette  somme,  100  millions  furent 
versés  au  Trésor  en  échange  de  rentes  3  %  (2). 

La  même  loi  décidait  encore  que  la  banque  pourrait  abaisser 
à  50  francs  la  moindre  coupure  de  ses  billets,  et  qu’elle  devrait 
établir,  dans  le  délai  de  dix  ans,  une  succursale  dans  les  dépar¬ 
tements  où  il  n’en  existait  pas  eiicore.  On  lui  accordait  la  faculté 
de  consentir  des  avances  sur  les  obligations  du  Crédit  foncier  de 
France.  Lq,  taux  des  escomptes  et  des  avances  pouvait  être  élevé 
au-dessus  de  6  %,  sous  réserve  que  les  bénéfices  qui  en  résulte¬ 
raient  seraient  ajoutés  au  fonds  social  (3). 

Loi  du  9  juin  1857  prorogeant  le  privilège  de  la  Banque  de  France. 

Le  Corps  législatif  a  adopté  le  projet  de  loi  dont  la  teneur 
suit  : 

.\rt.  —  Le  privilège  conféré  5  la  banque  par  les  lois  des  24  germinal 

an  XI,  22  avril  1806  et  30  juin  18-10,  dont  la  durée  expirait  le  31  décembre 
1867,  est  prorogé  de  trente  ans,  et  ne  prendra  fin  que  le  31  décembre  1897. 

.\rt.  2,  —  l-c  ca[)ilal  de  la  banque,  représenté  aujourd’hui  par  quatre- 
vingt-onze  mille  deux  cent  cinquante  actions,  sera  rc]iTésciité  désormais 
par  cent  quatre-vingt-deux  mille  cinq  cents  actions,  d'une  valeur  nomi¬ 
native  de  mille  francs  chacune,  non  compris  le  fonds  de  réserve. 

Anr.  3.  —  Les  qualrc-vingt-otize  mille  deux  cent  cinquante  actions  nou- 
velIcmeiiL  créées  seront  exclusivement  attribuées  aux  propriétaires  des 


(1)  .\u  Ijilan  :  capital. 

(2)  -  rentes  immobilisées. 

(3)  —  bénéfices  en  addition  au  capital. 
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quatre-vingt-onze  mille  deux  cent  cinquajite  actions  actuellement  exis¬ 
tantes,  lesquels  devront  en  verser  le  prix  à  raison  de  onze  cents  francs  par 
action  dans  les  caisses  de  la  banque,  trimestre  par  trimestre,  dans  le  délai 
d’un  an  au  plus  tard,  à  partir  de  la  promulgation  de  la  présente  loi. 

L'époque  du  premier  paiement  et  les  conditions  auxquelles  les  action¬ 
naires  pourront  être  admis  à  anticiper  les  paiements  ultérieurs  seront  fixées 
par  une  décision  de  la  Banque. 

Art.  4,  —  Le  produit  de.  ces  nouvelles  actions  sera  alîecté,  jusqu’à  concur¬ 
rence  de  quatre-vingt-onze  millions  deux  cent  cinquante  mille  francs,  à  la 
formation  dn  capital  déterminé  par  l’article  2,  et,  pour  le  surplus,  à  i’aiig- 
mentation  du  fonds  de  réserve  actuellement  existant, 

.Art.  5.  —  Sur  le  produit  desdites  actions,  une  somme  de  cent  millions 
sera  versée  au  Trésor  public  dans  le  courant  de  1859,  aux  époques  qui 
seront  convenues  entre  le  ministre  des  Finances  et  la  Banque. 

Cette  somme  sera  portée  en  atténuation  des  découverts  du  Trésor. 

Le  ministre  des  Finances  est  autorisé  à  faire  inscrire  sur  le  Grand-Livre 
de  la  dette  publique  la  somme  de  rentes  trois' pour  cent  nécessaire  pour 
l’emploi  de  ladite  somme  de  cent  millions. 

Un  fonds  d'amortissement  du  centième  du  capital  aoniînal  desdites  rentes 
sera  ajouté  à  la  dotation  de  la  Caisse  d’amortissement. 

Les  rentes  seront  transférées  à  la  Banque  de  France  au  cours  moyen  du 
mois  qui  précédera  chaque  versement,  sans  que  ce  prix  puisse  être  inférieur 
à  soixante-quinze  francs. 

Art,  6.  —  Sur  les  rentes  inscrites  au  Trésor  au  nom  de  la  Caisse  d’amor¬ 
tissement,  et  provenant  des  consolidations  dn  fonds  de  réserve  de  l'amor¬ 
tissement,  il  sera  rayé  du  Grand-Livre  de  la  dette  publique  une  somme 
égale  à  celle  des  rentes  créées  par  l’article  précédent. 

Les  rentes  seront  définitivement  annulées  en  capital  et  arrérages,  à  dater 
du  jour  où  les  rentes  nouvelles  seront  transférées  à  la  Banque. 

Art.  7.',—  La  faculté  accordée  à  la  Banque  de  faire  des  avance.s  sur  effets 
publics  français,  sur  actions  et  obligations  de  chemins  de  fer  français,  sur 
obligations  de  la  Ville  de  Paris,  est  étendue  aux  obligations  émises  par  la 
Société  du  Crédit  foncier  de  France. 

Les  dispositions  générales  qui  régleront  le  mode  d’exécution  du  para¬ 
graphe  précédent  devront  être  approuvées  par  un  décret. 

Art.  8.  —  La  Banque  de  France  pourra,  si  les  circonstances  l'exigent, 
élever  au-dessus  de  six  pour  cent  le  taux  de  ses  escomptes  et  l’intérêt  de 
ses  avances. 

I.es  bénéfices  qui  seront  résultés,  pour  la  Banque,  de  l'exercice  de  cette 
faculté,  seront  déduits  <les  sommes  annuellement  ijartageablcs  entre  les 
actionnaires  et  ajoutés  au  fonds  social.  * 

Art,  9.  —  La  Banque  de  France  aura  la  faculté  d’abaisser  à  cin¬ 
quante  francs  la  moindre  coupure  de  ses  billets. 

Art.  10.  —  Dix  ans  après  la  promulgation  de  la  présente  loi,  le  Gouver¬ 
nement  pourra  exiger  de  la  Banque  de  France  qu’elle  établisse  une  succur- 
.sale  dans  les  départements  où  il  n’en  existerait  pas. 

Art.  II.  —  Les  iiiLérèts  qui  seront  dus  par  le  Trésor,  à  raison  de  son 
compte  courant,  seront  réglés  sur  le  taux  fixé  par  la  Banque  pour  l’escompte 
rlu  papier  de  commerce,  mais  sans  qu’ils  puissent  excéder  trois  pour  cent. 

Art,  12.  —  Un  règlement  d’adniinistration  publique  détenninera.  à 
l’égard  des  actionnaires  incapables  et  des  actionnaires  en  retard  de  verse¬ 
ment,  les  mesures  nécessaires  à  l’exécution  de  la  iirésenle  loi. 

Un  traité  du  10  juin  1857  précisa  les  relations  entre  la  Banque  et 
le  Trésor. 

La  Banque  s’engageait  à  faire  au  Trésor  une  avance  de  80  mil¬ 
lions,  au'  taux  de  3  %,  en  y  comprenant  les  55  millions  restanUà 
rembourser  sur  les  prêts  de  1848.  Cette  avance  devrait  être  réduite 
à  60  millions  par  des  versements  annuels  (1). 


(1)  Bilan  :  Avances  à  l’État. 
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De  1857  à  1870.  —  La  Banque  prêta  un  concours  actif  aux  pla» 
ccments  des  obligations  de  Chemins  de  fer,  qui  dépassèrent  800  mil¬ 
lions  en  1858,  1859  et  1860. 

En  1864,  l’élévation  inattendue  élu  taux  de  l’escompte,  en 
corrélation  avec  celle  du  taux  de  la  Banque  d’Angleterre,  pro¬ 
voqua  une  sorte  de  panique  et  souleva  le  mécontentement 
contre  la  Banque  au  moment  même  où  la  Banque  de  Savoie, 
associée  à  la  Banque  Péreire,  prétendait  établir  des  succursales 
en  France  et  émettre  des  billets. 

Un  décret  du  8  avril  1865  vint  confirmer  le  principe  de  runité 
d’émission;  la  Banque  de  Savoie,  liquidée,  fut  annexée  à  la  Banque 
de  France  qui  transforma  en  succursales  les  établissements 
d’Annecy  et  de  Chambéry- 

Aucun  incident  digne  de  remarque  ne  se  produisit  jusqu’au 
moment  de  la  déclaration  de  guerre,  en  1870. 

1870.  -r  Dès  le  12  août  1870,  une  loi  institua  le  cours  forcé 
des  billets  et  fixa  la  limite  de  rémission  à  1.800  millions,  chiffre 
j)orté  à  2.400  millions  le  14  août.  Des  coupures  de  25,  20,  puis  de 
10  et  5  francs  durent  être  émises  pour  répondre  aux  besoins,  La 
Banque,  faisant  face  aux  dilTicultés,  prêtait  147  millions  à  des 
établissements  industriels  et  aux  sociétés  de  crédit,  et  consentait 
des  avances  qui  s’élevèrent,  pour  l’État,  à  1.530  millions  au  taux 
de  3  %,  et  pour  la  Ville  de  Paris  à  210  millions.  Les  intérêts  de 
ces  prêts  furent  abaissés  à  1  %  par  un  arrangement  du  3  janvier 
1872;  l'État  se  libéra  complètement  le  14  mars  1879, 

Des  décrets  avaient  prorogé  les  échéances  des  efiets  de  com¬ 
merce;  du  12  août  1870  au  12  juillet  1871,  les  effets  prorogés 
se  montèrent  à  un  total  de  868  millions  de  francs. 

Afin  de  faciliter  les  souscriptions  à  l’emprunt  de  3  milliards,  le 
maximum  de  l'émission  fut  porté  à  3.200  millions  le  15  juillet  1872, 

La  Banque,  remplissant  normalement  ses  fonctions  pendant  les 
années  difiicilcs  qui  suivirent  la  guerre,  facilita  de  tous  ses  efforts 
la  reprise  des  affaires.  Dès  1874,  l’encaisse  rapidement  recons¬ 
tituée  lui  permettait  de  reprendre  les  paiements  en  espèces,  et  la 
loi  du  1.®’’  janvier  1878  abolit  le  cours  forcé. 

La  Banque  n’avait  pas  perdu  de  vue  l'exécution  du  programme 
qui  lui  était  imposé  par  les  lois  de  1857  et  de  janvier  1873,  et  toutes 
les  succursales  prévues  étaient  créées. 

A  plusieurs  reprises,  elle  dut  encore  intervenir  pour  conjurer  des 
crises  graves.  En  1882,  à  l’occasion  du  krach  de  l’Union  générale, 
elle  vint,  par  des  escomptes  et  des  avances  sur  titres,  au  secours  des 
agents  de  change  de  Paris  et  de  Lyon,  dont  la  situation  était 
difficile.  En  1889,  elle  prêta  140  millions  au  Comptoir  d’escompte, 
t[ui  faillit  être  entraîné  dans  l’écroulement  de  la  Société  des 
Métaux.  Enfin,  en  1891,  elle  consentit,  pour  aider  à  la  liquidation 
<le  la  Société  des  Dépôts  et  Comptes  courants,  une  avance  de 
60  millions  à  3  %  sur  concession  d’importants  gages  et  sur  garantie 
des  grandes  banques  parisiennes. 

Notons  encore  qu’en  novembre  1890,  la  maison  Baring,  de 
Londres,  très  fortement  engagée  dans  des  opérations  avec  la 
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République  argentine,  succomba  sous  les  demandes  de  renil>our- 
sement.  La  Banque  d'Angleterre,  dont  les  réserves  d'or  s’épuisaient 
rapidement,  fit  encore  appel  à  la  Banque  de  France,  qui  lui  con¬ 
sentit  un  prêt  de  75  millions  en  or,  contre  escompte  à  3  %  de  bons 
du  Trésor  anglais.  Notre  Ëtablisscment  national,  en  évitant  à 
l'Angleterre  la  crise  monétaire  qui  la  menaçait,  protégeait  le 
marché  français  qui  en  eût  inévitablement  subi  la  répercussion- 


Renouvellement  du  privilège  (1897).  —  Bien  que  le  privilège 
de  la  Banque  ne  cessât  qu’en  1897,  M-  Rouvier,  Ministre  des 
Finances,  i)résenta  un  projet  de  renouvellement  dès  le  25  janvier 
1891,  La  discussion  générale  s’ouvrit  à  la  Chambre  le  21  juin  1891, 
sur  le  rapport  présenté  par  .M.  Burdeau,  mais  la  législature  expira 
avant  le  vole  du  projet. 

Un  nouveau  projet  ne  fut  déposé  qu’en  1896  (31  octobre) 
par  M,  Cochery,  Ministre  des  Finances.  A  la  Chambre,  la  discussion 
dura  du  25  mai  au  juillet  1897,  employant  14  séances.  Le 
Sénat  vota  la  loi,  après  une  courte  tiiscussion,  et  elle  fut  pro¬ 
mulguée  au  Journal  officiel  du  17  novembre  1897. 


Principales  dispositions,  —  Le  texte  complet  de  la  loi  du 
17  novembre  1897  est  donné  ci-après.  En  voici  les  dispositions  à 
signaler. 

Le  privilège  est  prorogé  de  vingt-trois  ans,  pour  cesser  le 
31  décembre  1920.  Une  loi  votée  en  1911  pourra  faire  cesser  ce 
privilège  fin  1912. 

Le  papier  des  «  Syndicats  agricoles  ou  autres  »  pourra  désormais 
être  escompté  aux  mêmes  conditions  ([ue  le  papier  commercial. 

La  Banque  créera  des  succursales  dans  tous  les  chefs-lieux  de 
département,  transformera  18  bureaux  en  succursales,  et  ouvrira 
30  nouveaux  bureaux  auxiliaires. 

L'État  reçoit  les  avantages  suivants  : 

1°  L'avance  de  140  millions  cessera  de  porter  intérêt  à  partir  du 
l®r  janvier  1896;  la  Banque  ne  pourra  en  réclamer  le  rembourse¬ 
ment  pendant  la  durée  du  privilège; 

2“  La  Bancjue  met  à  là  disposition  de  l’État,  sans  intérêt,  pour 
toute  la  durée  du  privilège,  une  nouvelle  somme  de  40  millions; 

3®  A  partir  du  l®*"  janvier  1897,  la  Banque  devra  verser  à  l’État, 
chaque  année,  une  redevance  égale  au  produit  du  huitième  du  taux 
de  l’escompte  par  le  chiffre  de  la  circulation  productive,  avec  un 
minimum  de  2  millions; 

4®  Lorsque  le  taux  de  resconqjte  sera  supérieur  à  5  %,  les  pro¬ 
duits  supplémentaires  qui  en  résulteront  seront  ainsi  partagés  : 
un  quart  ajouté  an  fonds  social,  le  surplus  revenant  à  l'Étal. 

Diverses  autres  obligalious  ont  encore  été  imposées  à  la  Banque 
pour  faciliter  les  opérations  de  trésorerie  :  elle  paiera  les  coupons 
des  Rentes  françaises,  concurremment  avec  les  caisses  publiques, 
et  elle  ouvrira  gratuitement  ses  guichets  à  l'émission  des  Rentes 
françaises. 

Enfin,  cette  même  loi  portail  le  maximum  de  rémission  à 
5  milliards. 
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Loi  poctant  prorogation  du  privilège  de  la  Banque  de  France. 

e 

Art.  —  Le  privilège  concédé  à  la  Uanqne  de  France  par  les  lois  des 
21  germinal  an  XI,  22  avril  1S06,  30  juin  1840  et  9  juin  1857,  dont  la  durée 
expirait  le  31  décembre  1897,  est  prorogé  de  vingt-trois  ans  et  ne  prendra  fin 
que  le  31  décembre  1920.  Néanmoins,  une  loi  votée  par  les  .deux  Chambres 
dans  le  cours  de  l’année  1911  pourra  faire  cesser  le  privilège  a  ta  date  du 
31  décembre  1912. 

Art,  2.  “  Le  premier  paragraphe  de  l'article  9  des  statuts  fondamentaux 
de  la  Banque,  établis  par  le  <lêcret  du  10  janvier  1808,  est  modifié  ainsi  qu’il 
suit  :  «  Les  opérations  de  !a  Banque  consistent  :  1"  à  escompter  à  toutes 
personnes  les  lettres  de  change  et  autres  effets  de  commerce  à  ordre,  à  des 
&héances  déterminées  qui  ne  pourront  excéder  trois  mois,  et  souscrits  par 
des  commerçants,  par  des  syndicats  a^rrreofes  oa  autres  et  par  toutes  autres 
personnes  notoirement  solvables.  » 

Art.  3.  —  Les  fonctions  de  Gouverneur  et  de  Sous-Gouverneur  de  la 
Banque  de  France  sont  incompatibles  avec  le  mandat  législatif. 

Art.  4.  ~  L'article  19  de  la  loi  du  22  avril  1806  est  complété  par  l'adjonc¬ 
tion,  après  le  deuxième  paragraphe,  d’un  paragraphe  ainsi  conçu  :  «  Ces 
agents  devront  être  Français.  » 

Art.  5.  —  a  partir  du  1»''  janvier  1897,et  jusques  et  y  compris  l’année  1920, 
la  Banque  versera  à  l'État,  chaque  année,  et  par  semestre,  une  redevance 
égale  au  produit  du  huitième  du  taux  de  l'escompte  par  le  chiffre  de  la 
circulation  productive,  sans  qu’elle  puisse  jamais  être  inférieure  à  deux 
millions  (2.000.000  de  francs).  Pour  la  fixation  de  celte  redevance,  la  moyenne 
annuelle  <ie  la  circuJation  productive  sera  calculée  telie  qu'elle  est  déter¬ 
minée  par  application  de  la  loi  du  13  juin  1878.  Le  premier  paiement 
semestriel  sera  exigible  quinze  jours  après  l’expiration  du  semestre  dans 
lequel  la  loi  aura  été  promulguée.  Les  autres  paiements  s'effectueront  le 
15  janvier  et  le  15  juillet  de  chaque  année,  le  dernier  devant  avoir  lieu  le 
15  janvier  1921. 

Aht.  6,  —  L’avance  de  60  millions  consentie  par  la  Banque  à  l’État  en 
vertu  du  traité  du  10  juin  1857,  moyennant  un  intérêt  de  3  %;  et  l’avance 
de  80  millions  consentie  par  la  Banque  à  l'État  en  vertu  du  traité  du  29  mars 
1878,  approuve  par  la  loi  du  13  juin  1878,  moyennant  un  intérêt  de  1  %,  ces¬ 
seront  de  porter  intérêt  à  partir  du  1*'  janvier  1896.  La  Banque  ne  pourra 
réclamer  le  rembourscincnt  de  tout  ou  partie  de  ces  avances  pendant  toute 
la  durée  de  son  privilège. 

Art.  7.  —  Est  approuvée  la  convention  du  31  octobre  1896,  en  vertu  de 
laquelle,  indépendamment  des  140  millions  spécifiés  à  l'article  6,  la  Banque 
s’engage  à  mettre  à  la  disposition  de  l’État,  sans  intérêt  et  pour  toute  la 
durée  de  son  privilège,  une  nouvelle  avance  de  quarante  millions 
(40.000,000  de  francs).  Cette  convention  est  dispensée  des  droits  de  timbre 
et  d’enregistrement. 

Aht.  8.  —  La  Banque  payera  gratuitement,  conciuTemmcnt  avec  les 
Caisses  publiques,  pour  le  compte  du  Trésor,  les  coupons  au  porteur  des 
rentes  franç  lises  et  des  valeurs  du  'frésor  français  qui  seront  présentés  à 
scs  guichets,  tant  à  Paris  que  dans  ses  succursales  et  bureaux  auxiliaires. 

.\rt.  9.  —  La  Banque  devra,  sur  la  demande  du  Ministre  des  Finances, 
ouvrir  gratuitement. ses  guichets  à  l’émission  des  rentes  françaises  et  valeurs 
du  Trésor  français. 

Aht.  10.  ~  l.es  comptables  du  Trésor  pourront  opérer,  dans  les  liiu'eaux 
auxiliaires  comme  dans  les  succursales,  des  versements  ou  des  prélèvements 
au  compte  courant  du  Trésor.  —  Dans  les  villes  rattacliées,  la  Banque 
devra  faire  opérer  gratuitement,  è  toule.s  les  échéances,  le  recouvrement 
des  traites  tirées  sur  les  comptables  du  Trésor,  ainsi  que  celui  des  traites 
des  redevables  de  revenus  publics  à  l'ordre  îles  comptables  du  Trésor. 

Art.  11.  —  Dans  le  délai  de  deux  ans  à  partir  de  la  promulgation  de  la 
présente  loi.  le  nombre  des  succursales  sera  porte  de  quatre-vingt-quatorze 
à  cent  douze  par  la  transformation  de  dix-htilt  bureaux  auxiliaires  en 
succursales,  —  En  outre,  il  sera  créé  une  succursale  dans  chacun  des  chefs- 
lieux  (le  département  qui  n’en  possèdent  pas.  —  Les  bureaux  auxiliaires 
non  Iransformé.s  en  succursales  seront  maintcmis.  —  En  outre,  il  sera  créé 
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trente  nouveaux  bureaux  auxiliaires.  —  Les  établissements  et  les  services 
institués  par  Je  présent  article  fonctionneront  dans  le  délai  maximum  de 
deux  ans  à  dater  de  la  promulgation  de  la  présente  loi.  —  Indépendammenl 
des  créations  stipulées  ci-dessus,  la  Banque  créera  à  partir  de  1900  au  moins 
un  bureau  auxiliaire  nouveau  chaque  année,  iusqu'à  concurrence  de  quinze. 
Les  localités  dans  lesquelles  ces  bureaux  devront  être  établis  seront  déter¬ 
minées,  d'un  commun  accord,  par  le  Ministre  des  Finances  et  la  Banque 
de  France. 

Art.  12.  —  Lorsque  les  circonstances  exigeront  l’élévation  du  taux  de 
l’escompte  au-dessus  de  5  %,  les  produits  qui  en  résulteront  pour  la  Banque 
seront  déduits  des  sommes  annuellement  partageables  entre  les  action¬ 
naires;  un  quart  sera  ajouté  au  fonds  social,  et  le  surplus  reviendra  à  l’État, 

Art.  13.  —  Le  chiffre  des  émissions  de  billets  de  la  Banque  de  France 
et  de  ses  succursales,  fixé  au  maximum  de  4  milliards,  est  élevé  à  5  mil¬ 
liards. 

Art.  14.  —  Le  cours  légal  d'un  tj'pe  déterminé  de  billets  pourra,  sur  la 
demande  de  la  Banque,  être  supprimé  par  décret,  la  Banque  restant  d'ail¬ 
leurs  toujours  tenue  d’en  opérer  le  remboursement,  à  vue  et  en  espèces, 
tant  à  son  siège  central  à  Faris  que  dans  ses  succursales  et  bureaux  auxi¬ 
liaires.  —  En  dehors  des  conditions  prévues  par  le  paragraphe  1^’'  du  pré¬ 
sent  article,  le  cours  légal  des  billets  ne  peut  être  supprimé  que  par  une  loi. 

Art.  15.  ~  La  Banque  de  France  versera  au  Trésor  public,  dans  le  mois 
qui  suivra  la  promulgation  de  la  présente  loi,  une  somme  repré.sentant 
la  valeur  des  billets  de  banque  de  tous  les  anciens  types  à  impression  noire 
qui  n'auront  pas  été  présentés  au  remboursement.  —  Ces  billets  scrojit, 
en  conséquence,  retranchés  du  montant  de  la  circulation,  le  Trésor  prenant 
à  sa  charge  le  remboursement  desdits  billets  qui  pourraient  être  ultérieu¬ 
rement  présentés  au.x  guichets  de  la  Banque.  —  .Jusqu’à  l’expiration  de 
son  privilège,  ou  tout  au  moins  jusqu’à  une  prorogation  nouvelle,  si  elle 
intervient  avant  1920,  la  Banque  restera  en  possession  du  montant  des 
billets  autres  que  ceux  qui  sont  ineutionnés  au  paragraphe  précédent  et 
dont  le  remboursement  ne  lui  aura  pas  été  demandé. 

Art,  16.  —  La  Banque  sera  tenue  de  trébucher,  dans  les  caisses  de  ses 
succursales  et  bureaux  auxiliaires,  et  de  transporter  à  ses  frais  à  rHôtel 
des  monnaies,  les  pièces  d’or  légères  dont  le  Ministre  aura  prescrit  la  réfec¬ 
tion.  l.es  pièces  neuves  seront  remises  à  )a  Banque,  à  son  siège  social. 

Art.  17.  Est  approuvée  la  convention  du  31  octobre  1896  réglant 
les  rapports  de  l'État  et  de  la  Banque  de  France  en  ce  qui  concerne  l'exécu¬ 
tion  de  la  convention  monétaire  conclue,  les  6  novembre  et  12  décembre 
1885,  entre  la  France,  la  Belgique,  la  Grèce,  l’Italie  et  la  Suisse.  Cette 
convention  est  dispensée  des  droits  de  timbre  et  d’enregistrement. 

Art.  18-  —  Les  sommes  versées  par  la  Banque  par  application  des 
articles  5  et  7  seront  réservées  et  portées  à  un  compte  spécial  du  Trésor 
jusqu'à  ce  qu’une  loi  ait  établi  les  conditions  de  création  et  de  fonctionne¬ 
ment  d’un  on  de  plusieurs  établissements  de  crédit  agricole. 

De  1890  à  1911.  “  .lusqu'en  1898,  les  affaires  subirent  une 
période  de  calme  et  de  stagnation;  les  capitaux  étaient  abondants 
et  le  taux  de  l’escompte  s’abaissa  à  2  34  pendant  trois  ans  (1892- 
1895),  puis  à  2  %  jusqu’au  20  octobre  1898,  où  il  passa  à  3%. 

Une  des  premières  conséquences  de  la  guerre  du  Transvaal  en 
1899  fut  de  tarir  une  des  sources  de  production  de  l’or;  il  en  résulta 
une  sortie  abondante  des  caisses  de  la  Banque,  et  pour  défendre 
l’encaisse,  on  releva  le  taux  de  l’escompte  à  3  à  4  34* 

La  reprise  des  affaires  s’accentua  à  cette  époque,  en  Allemagne, 
en  Angleterre,  aux  États-Unis  et  en  France;  les  capitaux  étant 
recherchés,  le  loyer  s'en  trouva  relevé,  jusqu’en  1900,  où  il  fut 
ramené  à  4  %,  puis  à  3  34  et  enfin,  le  25  mai,  ù  3  %.  Il  se  maintint 
ainsi  jusqu’en  1906. 

En  1900-1901,  la  région  roubaisienne  se  trouva  fortement 
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secouée  par  la  crise  qui  sévit  sur  le  marché  de  la  laine;  les  plus 
anciennes  maisons,  les  plus  solidement  assises,  subitement  ébran¬ 
lées,  ne  pouvaient  réagir.  La  Banque,  par  l’importance  des  moyens 
de  crédit  qu’elle  mit  avec  décision  à  la  disposition  de  la  région 
désemparée,  lui  permit  de  surmonter  d’inextricables  difficultés. 

Des  crises  se  produisirent  ensuite  sur  les  places  étrangères. 
Aux  États-Unis,  le  développement  des  chemins  de  fer,  la  recons¬ 
truction  de  San  Francisco,  d’autres  travaux  considérables  ame¬ 
nèrent  un  resserrement  monétaire.  La  Banque  d’Angleterre  se 
trouva  de  nouveau  dans  une  passe  difficile,  et  la  Banque  lui  vint 
encore  en  aide  par  l’escompte  de  son  papier. 

La  tension  monétaire  s’accentua  en  1907,  aggravée  par  la  crise 
aiguë  des  États-Unis.  La  Banque  facilita  alors  les  envois  directs 
d’or  à  New-York  et  assura  au  marché  de  Londres  une  disponibilité 
de  80  millions  en  eagles  américaines. 

Enfin,  un  ralentissement  des  affaires  amena,  l’année  suivante, 
une  baisse  rapide  du  loyer  des  capitaux;  le  taux  de  l’escompte 
fut  abaissé  sur  toutes  les  places.  Ce  n’était  cependant  qu’une 
accalmie,  car  en  1909  et  1910,  la  reprise  accentuera  les  demandes 
de  capitaux.  La  Banque  procédera  encore  à  des  escomptes  d'ef¬ 
fets  étrangers. 

«  C’est  ainsi  que  la  Banque  de  France  a  pu  régulariser  et  modérer 
le  taux  de  l’escompte  sur  le  marché  national;  les  difficultés  venaient 
de  l’extérieur;  c/est  à  leur  source  qu’elle  est  allée  les  conjurer,  et 
assurer  sur  la  place  de  Londres  la  stabilité  et  la  modération  du 
taux  de  l’escompte  à  Paris,  » 

Cette  tactique,  exposée  par  M.  le  Gouverneur  Pallain,  procurait 
à  plusieurs  milliards  d’effets  circulant  en  France  un  taux  d’escompte 
inférieur  de  3  et  parfois  4  %  à  celui  des  pays  voisins,  assurant  à 
notre  commerce,  à  notre  industrie,  un  profit  matériel  considérable. 

Les  événements  diplomatiques  de  1911,  entraînant  un  renfor¬ 
cement  notable  des  réserves  individuelles,  privèrent  le  marché 
de  ressources,  au  moment  où  il  fallait  régler  les  importations  de 
denrées  alimentaires  nécessitées  par  l'insuffisance  de  la  récolte  de 
1910.  De  nombreuses  émissions  et  introductions  de  titres  augmen¬ 
tèrent  encore  les  demandes  de  capitaux,  et  la  Banque  se  trouva 
contrainte  d’élever  le  taux  de  ses  escomptes  à  3  %  %. 

Conventions  des  11  et  28  novembre  1911.  —  Une  loi  votée  dans  le 
cours  de  l’année  1911  pouvait  faire  cesser  les  effets  de  la  loi  du 
17  novembre  1897  à  dater  du  31  décembre  1912,  mais  il  n’a  pas 
été  fait  usage  de  ce  droit  de  dénonciation. 

Cependant,  des  conventions  passées  entre  le  Ministre  des 
Finances  et  la  Banque  de  France,  les  11  et  28  novembre  1911,  et 
approuvées  par  la  loi  du  29  décembre  1911,  ont  apporté  quelques 
j  modifications  aux  conditions  d’exercice  du  privilège,  et  ont  stipulé 
I  pour  la  Banque  de  nouvelles  obligations. 

I  II  y  a  lieu  de  noter  les  principales  : 

I  —  la  Banque  s’engage  à  mettre  20  millions  à  la  disposition  du 

I  Trésor  public;  les  avances  permanentes  s’élèveront  ainsi,  au  total, 
à  200  millions,  sans  intérêts; 

I 
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—  la  redevance  fixée  par  la  loi  de  1897  sera  égale  au  septième 
j  du  taux  de  l'escompte  (au  lieu  du  huitième)  lorsque  celui-ci  dépas- 

I  sera  3  ^4,  au  sixième  lorsqu'il  sera  supérieur  à  4  %; 

—  la  Banque  transformera  10  bureaux  auxiliaires  en  succur¬ 
sales,  créera  12  nouveaux  bureaux  et  50  places  rattachées; 

Il  —  elle  versera  au  l'résor  une  somme  de  5  millions  sur  le  mon- 

I  tant  des  billets  d’anciens  types  restant  en  circulation. 

!/  l.es  conventions  consacraient  également  diverses  mesures  déjà 

*1*  appliquées  :  escompte  du  papier  sur  l’étranger  et  les  colonies; 

|l  exonération  de  commission  pour  les  virements  des  comptes 

j-  courants;  encaissement  gratuit  des  chèques  barrés;  réduction  des 

droits  de  garde  pour  les  titres  nominatifs  en  dépôt. 

Enfin,  il  était  décidé  que  les  dispositions  réglementant  les  con¬ 
ditions  de  recrutement,  d’avancement  et  de  discipline  du  per- 
;  sonnel,  seraient  réunies  en  un  statut  réglementaire. 

f  ' 

De  1911  à  1914.  —  Cependant,  à  plusieurs  reprises,  le  dévelop- 
,  pement  du  portefeuille  d’escompte  avait  entraîné,  pendant  l’année 

1911,  un  tel  accroissement  des  émissions  de  billets,  que  le  maxî- 
;  mum  légal  s’était  trouvé  bien  près  d’être  atteint.  La  loi  du 

'  29  décembre  vint  remédier  à  cette  situation,  en  élevant  le  maxi¬ 

mum  de  l’émission  de  5.800  à  6.800  millions, 

;  Cette  année  avait  été  marquée  par  d’importantes  négociations 

internationales  (affaires  d’Agadir,  traité  d’Algésiras)  qui  avaient 
tenu  l’opinion  publique  assez  anxieuse;  il  en  était  résulté  un  renfor¬ 
cement  très  notable  des  réserves  monétaires  indmduelles.  L’alerte 
avait  attiré  l’attention  sur  le  rôle  de  l’encaisse  en  cas  de  conflit, 
et  la  Banque  s’appliqua  dès  lors  à  accroître  ses  ressources  métal¬ 
liques. 

Les  guerres  balkaniques  qui  survinrent  en  1912,  provoquèrent 
à  nouveau  la  thésaurisation  privée,  dans  la  crainte  d’un  cataclysme. 
Pour  protéger  l'encaisse,  il  fut  nécessaire  d’élever  à  3  puis  à 
j  4  %,  le  taïuc  de  l’escompte. 

:  Ces  perturbations  persistèrent  en  1913,  et  le  cours  normal  des 

•f  transactions  s’en  trouva  presque  suspendu.  La  Banque  continua 

J  énergiquement  sa  politique,  comme  si  elle  pressentait  les  événe¬ 

ments,  et,  en  cette  seule  année,  accrut  sou  encaisse  or  de 
313  millions. 

« 

I 

LE  ROLE  DE  LA  BANQUE  DE  FRANCE 
^  PENDANT  ET  DEPUIS  LA  GUERRE,  DE  1914  A  1921 

:  ^  La  situation.  —  A  la  fin  de  l’année  1913,  la  situation  générale 

I  était  assez  troublée;  le  budget  se  soldait  par  un  déüdt  de  plus  de 

U  .  700  millions;  le  programme  militaire  et  naval  était  en  suspens. 

[j ,  Un  projet  d’emprunt  de  1.300  millions  avait  été  repoussé  par  les 

|f  Chambres,  en  novembre.  Il  devint  toutefois  inévitable,  et  la  loi 

I  dul20  juin  1914  autorisa  rémission  de  805  millions  tle  rentes  3  1/2, 

f  amortissables  en  vingt-cinq  ans.  L’emprunt  fut  couvert  40  fois. 
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mais  la  presque  totalité  des  rentes  était  entre  les  mains  de  gros 
capitalistes  et  de  maisons  de  banques  qui  espéraient  le  classer  dans 
les  portefeuilles  de  la  petite  épargne. 

D’autre  part,  l’épargne  française,  mal  conseillée,  avait  placé 
de  grosses  sommes,  dans  les  premiers  mois  de  1014,  dans  les 
emprunts  de  divers  pays  étrangers.  Certains  devaient  devenir  nos 
adversaires,  —  la  Turquie,  la  Bulgarie,  —  et  s’étaient  procuré 
ainsi  les  ressources  nécessaires  à  leurs  armements^ 

C’est  au  moment  où  nous  nous  trouvions  dans  cette  sorte  de 
désarroi  que  survinrent  les  événements  qui,  en  quelques  jours, 
allaient  amener  la  déclaration  de  guerre. 


Mesures  prises  par  la  Banque.  —  Depuis  de  longues  années,  il 
était  évident  que  nos  ennemis  s'organisaient  en  vue  d'un  conflit 
qu'ils-  déclancheraient  quand  lo  moment  leur  paraîtrait  favorable. 
Les  actes  de  l’Allemagne,  dans  le  domaine  financier  comme  au 
point  de  vue  militaire,  prenaient  un  caractère  de  plus  en  plus 
agressif  et  belliqueux.  La  Banque  de  France  ne  méconnaissait  pas 
le  rôle  qui  lui  serait  dévolu  en  cas  de  guerre;  se  tenir  prête  en  vue 
de  cette  éventualité  était  pour  elle  un  devoir  impérieux. 


Encaisse.  —  Elle  s’était  appliquée,  depuis  plusieurs  aimées  déjà, 
à  constituer  et  à  accroître  une  encaisse  d'or  considérable. 

En  1897,  l’encaisse  jaune  était  de  1.945  millions.  En  1905, 
2.855  millions;  au  l^r  janvier  1913,  3.194  millions;  grâce  à  un 
effort  énergique,  elle  était  portée  à  4.141  millions,  le  30  juillet 
1914. 

Cette  progression,  si  rapide  dans  les  dernières  années,  montre  la 
volonté  arrêtée  de  la  Banque  de  renforcer  le  trésor  de  guerre  de 
la  nation. 


Dans  le  même  ordre  d’idées,  la  Banque  de  France,  prévoyant  la 
thésaurisation  qui  ne  manquerait  pas  de  se  produire  et  la  crise 
monétaire  qui  s'ensuivrait,  s'était  préoccupée  d'y  remédier.  De 
petites  coupures  de  20  francs  et  de  5  francs,  fabriquées  depuis 
plusieurs  années,  étaient  réparties  par  avance  sur  tout  le  territoire 
et  prêtes  à  être  mises  en  circulation  pour  remplacer  les  monnaies 
métalliques.  Leur  émission  commença  dès  le  31  juillet  1914,  et,  en 


dix  jours,  s'éleva  à  600  millions. 

Pour  épuiser  cette  question,  notons  dès  maintenant  qu'au  mois 
de  mai  1916,  en  vue  de  faciliter  les  paiements,  la  Banque  émit  des 
coupures  de  10  francs.  La  circulation,  qui  comprenait  plusieurs 
centaines  de  millions  de  coupures,  ne  put  être  alimentée  que  par 
la  création  de  nouveaux  ateliers  de  fabrication. 


Enfin,  la  Banque  ouvrit  ses  guichets  h  Ik  réception,  au  paiement 
et  à  réchange  des  bons  de  monnaie  émis  par  les  Chambres  de 
commerce. 


Mesures  administratives!  —  Les  mesures  ù  prendre  pour  le  fonc¬ 
tionnement  des  services  en  cas  do  mobilisation  avaient  été  minu¬ 
tieusement  arrêtées  on  temps  utile,  et  furent  réalisées  sans  délai 
et  sans  trouble  au  moment  opportun,  malgré  les  difficultés  innom¬ 
brables  surgies  de  la  situation,  difficultés  qui  ont  pu  être  surmon- 
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tées  grâce  à  la  sagacité  et  à  la  compétence  de  la  haute  adminis¬ 
tration  de  la  Banque.  Il  est  juste  d'ajouter  que  celle-ci,  par  la  voix 
de  son  Gouverneur,  M.  Pallain,  à  l’occasion  des  comptes  rendus  aux 
Actionnaires,  a  fait  ressortir  la  part  de  mérite  qui  revenait  à  un 
personnel  particulièrement  dévoué  en  ces  circonstances  excep¬ 
tionnelles. 

Dans  les  pages  qui  vont  suivre,  nous  examinerons  le  rôle  de 
la  Banque  de  France  pendant  les  années  de  guerre,  en  indiquant 
les  mesures  que  les  circonstances  ont  fait  naître.  Beaucoup  des 
opérations  nées  de  la  guerre  se  poursuivent  encore  actuellement  ; 
nous  considérer.ons  donc  dans  le  même  ensemble  toute  la  période 
qui  s’étend  de  1914  à  1922. 

Services  rendus  à  l’Etat.  —  Les  avances.  —  Des  conventions 
conclues  en  1911,  en  complément  d’accords  antérieurs,  et  qui 
furent  ratifiées  par  la  loi  du  5  août  1914,  avaient  fixé  les  conditions 
du  concours  que  la  Banque  de  France  devait  fournir  au  Trésor 
en  cas  de  mobilisation. 

La  Banque  s’était  engagée,  dans  cette  éventualité,  à  mettre  à 
la  disposition  du  gouvernement,  nne  avance  de  2.900  millions, 
à  verser  au  fur  et  à  mesure  des  besoins. 

Après  la  Marne,  on  comprit  que  la  lutte  devait  être  longue  et 
que  les  dépenses  deviendraient  formidables,  au  delà  de  toute 
imagination.  Des  conventions  successives  fournirent  de  nouvelles 
avances  à  l'État  ;  le  26  décembre  1914,  3.100  millions;  les  10  juillet 
1915,  16  février  et  4  octobre  1917,  5  avril  et  7  juin  1918,  chacune 
3  milliards  —  portant  ainsi  le  total  des  avances  à  21  milliards. 

Ces  avances  étaient  productives  d’un  intérêt  de  1  %,  réduit  en 
réalité  à  0,855  %  par  le  paiement  de  l’impôt  du  timbre  sur  les  billets 
et  d’une  redevance  égale  au  huitième  de  l’intérêt. 

La  loi  du  20  décembre  1918  (renouvellement  du  Privilège,  dont 
nous  parlerons  plus  loin)  a  fixé  à  0,50  %  le  prélèvement  au  profit 
du  Trésor  sur  l’intérêt  de  1  %.  La  part  restant  à  la  Banque,  après 
le  paiement  de  l’impôt  du  timbre  sur  les  billets,  était  ainsi  ramenée 
à  0,48  %. 

Le  prélèvement  de  0,50  %  servait  à  alimenter  un  fonds  d’amor¬ 
tissement  qui,  après  couverture  des  pertes  éventuelles  qu’entraî¬ 
nerait  la  liquidation  des  effets  prorogés,  devait  être  appliqué  à 
ratténuation  de  la  dette  même  de  l’État.  Il  était  stipulé  que 
l’intérêt  passerait  de  1  %  à  3  %,  un  an  après  la  cessation  des 
hostilités,  le  supplément  de  2  %  allant  au  fonds  d’amortisse¬ 
ment. 

Au  lendemain  de  l’armistice,  le  Gouvernement  se  trouva  en 
présence  de  besoins  nouveaux  et  d’une  liquidation  formidable 
à  organiser,  tandis  que  les  besoins  anciens  allaient,  longtemps 
encore,  continuer  <ie  peser  sur  le  Trésor.  Il  y  avait  lieu,  en  outre, 
de  retirer  les  coupures  locales  émises  dans  les  régions  du  Nord, 
el  d’établir  notre  régime  monétaire  en  Alsace-Lorraine.  Le  Gouver¬ 
nement  dut  à  nouveau  recourir  à  la  Banque,  et  des  conventions 
approuvées  par  les  lois  du  5  mars  et  du  17  juillet  1919  portèrent  à 
27  milliards  le  chiffre  global  des  avances  à  l’État.  L'intérêt  de  ces 
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deux  avances  était  fixé  à  0,75  %  Tan,  à  verser  en  totalité,  sur  la 
demande  même  de  la  Banque,  au  fonds  d’amortissement. 

Toutefois,  la  Banque  n’avait  pas  consenti  ces  avances  supplé¬ 
mentaires  sans  manifester  son  désir  de -voir  cesser  les  demandes 
du  Trésor,  pour  qu’ensuite  la  liquidation  graduelle  de  la  dette  fût 
poursuivie  avec  persévérance. 

Aussi,  par  l’article  3  de  la  (convention  du  24  avril  1919, 
approuvée  par  la  loi  du  17  juillet,  le  Trésor  s’engageait-il  à 
éteindre  cette  dernière  avance  sur  le  montant  du  plus  prochain 
emprunt.  Cet  engagement  fut  reporté  d’abord  au  31  décembre 
1920,  puis  au  31  décembre  1921. 

A  cette  dernière  date,  le  premier  remboursement  était  enfin 
opéré  dans  le  délai  fixé;  la  Banque  portait  en  outre  en  atténuation 
de  la  dette  de  l'État  l’excédent  disponible,  soit  1.279  millions, 
du  compte  spécial  d’amortissement.  Les  avances  à  l’État  se  rédui¬ 
saient  ainsi  à  23  milliards.  Cet  efTort  financier  marque  une  étape 
décisive  vers  une  liquidation  progressive  des  emprunts  nationaux 
et  vers  une  restauration,  sur  des  bases  normales,  des  éléments 
d’actif  qui  garantissent  le  crédit  du  billet. 

Avances  aux  Gouvernements  alliés.  —  La  Trésorerie  a  éga¬ 
lement  demandé  le  concours  de  la  Banque  pour  la  réalisation,  par 
l’escompte  de  Bons  du  Trésor  français,  des  avances  de  l’État  à  des 
Gouvernements  alliés.  A  la  fin  de  Tannée  1921,  ces  avances  se 
chilTraient  à  4.142  millions. 


Services  de  caisse.  —  La  guerre  a  fourni  à  la  Banque  l’occa¬ 
sion  de  donner  plus  complètement  à  TÉtat  le  concours  qu’elle  lui 
avait  promis  pour  les  services  de  caisse  et  de  recouvrements  du 
Trésor  public. 

C’est  par  l’intermédiaire  de  la  Banque  que  les  besoins  des  ser¬ 
vices  publics  des  Trésoreries  des  armées  furent  satisfaits,  ainsi  que 
ceux  des  années  alliées  opérant  sur  notre  territoire. 

La  Banque  assurait  ainsi  le  service  des  prélèvements  et  des 
versements  des  comptables  du  Trésor,  les  virements  de  fonds 
elïectués  par  la  Banque  à  Paris  et  dans  les  départements  pour  le 
compte  du  Trésor,  les  remises  d’effets  à  Tencaîsseinent  et  les 
encaissements  de  mandats,  les  paiements  d'arrérages  de  rentes,  etc. 
A  partir  de  1916,  ces  opérations  se  multiplièrent  :  règlement  des 
créanciers  de  TÉtat  par  chèques  barrés  sur  la  Banque  et,  un  peu 
plus  tard,  par  ordonnancement  direct  au  crédit  de  leur  compte 
eu  banque;  faculté  laissée  aux  redevables  de  .s’acquitter  envers  les 
comptables  publics  par  la  remise  de  chèques,  etc... 

Le  total  des  opérations  ainsi  réalisées  pour  le  compte  du  Trésor 
s’est  élevé  : 


En  1916.  à _ 

En  1917,  à _ 

En  1918.  à.... 
En  1919,  à.. .  . 
En  1 920.  à. .  .  . 
En  1921,  à. . .  . 


124.188  millions. 
180.247  - 

268.361  - 

;i54.536  - 

464.235  — 

455.205  - 


Tous  ces  mouvements  de  fonds  ont  été  et  sont  effectués  par  la 
Banque  à  titre  gratuit. 
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Émissions.  I/article  9  de  la  loi  du  17  novembre  1897 
spécifie  que  «  la  Banque  devra  ouvrir  gratuitement  ses  guichets 
à  l’émission  des  rentes  françaises  et  valeurs  du  Trésor  français  n. 
Elle  avait,  en  conséquence,  largement  contribué  à  rémission  de 
l’emprunt  3  %  amortissable.  Mais  lorsqu^en  septembre  1914  on 
décida  d’émettre  les  Bons  de  la  Défense  nationale,  et  plus  tard 
les  Obligations,  et  enfin  les  divers  emprunts  de  Rentes,  elle  ne  se 
contenta  pas  de  recevoir  les  souscriptions.  Elle  s’efforça  de  les 
intensifier  en  faisant  comprendre  au  public  les  avantages  des 
titres  offerts  et  l’intérêt  national  qui  s’attachait  à  leur  sous¬ 
cription  :  affiches,  tracts,  prospectus,  circulaires,  création  de 
comités  de  propagande,  conférences,  aucun  moyen  ne  fut  négligé- 
Elle  donna  aux  notaires  les  plus  grandes  facilités  pour  recueillir 
des  souscriptions. 

Cet  effort  a  été  continué  après  la  cessation  des  hostilités,  et 
les  tableaux  ci-dessous  permettront  d’apprécier  l'importance  du 
rôle  de  la  Banque  dans  les  souscriptions  : 


R  Emissions  d’empninls. 


TOT  A  T. 

MK  l’eMCIUIM’ 
(kipiUil  UQIlljlial 

en  million  s. 
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15.200 

2 . 963 

50 

1 1 . 500 

3.918 

50 

14.875 

3.061 

80 

31.300 

13.387 

90 

15.940 

6 , 600 

t 

28 . 000 

1 1 . 500 

» 

2^  Plac^menl  des  bons  de  la  Dé/ense  nationale. 


1915.,.,  .  . . . * 

19l6, >**■ 

1, 

1918  . . . 

1919  . 


1920. 

1921. 


1 .902  millions. 
3.575  - 

8 . 809 

18.183  - 

21.208  - 
23.973  - 

30 . 009  — 


Les  placements  d’obligations,  beaucoup  moins  importants, 
s’élevaient  au  total,  en  1921,  à  1.118  millions. 

L’ensemble  des  bons  souscrits  ou  renouvelés  et  des  obligations 
placées  par  rintermédiaire  de  la  Banque,  depuis  le  début  de  la 
guerre  jusqu’à  fin  décembre  1921,  représente  un  chiffre  global  de 
108  milliards  763  millions. 

On  sait  qu’en  vue  de  faciliter  la  mobilisation  des  valeurs  du 
Trésor,  et  pour  en  stimuler  les  souscriptions,  la  Banque  escompte 
les  Bons  de  la  Défense  nationale  lorsqu'ils  n'ont  pas  plus  de  trois 
mois  à  courir  jusqu’à  leur  échéance,  et  qu’elle  consent  des  avances, 
au  prorata  de  80  %,  sur  les  Bons  et  Obligations  de  la  Défense 
nationale,  et  sur  les  titres  des  Emprunts. 
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Les  changes.  —  La  production  ne  pouvant  suîQre  à  rénorme 
accroissement  de  consommation  nécessitée  par  la  guerre,  il  fallut 
recourir  de  plus  en  plus  largement  à  Limportation;  il  en  résulta 
une  hausse  des  changes  étrangers,  qui  ne  tarda  pas  à  s’accentuer 
"d’une  manière  inquiétante. 

Dans  l’organisation  des  mesures  de  défense  contre  cette  crise 
qui  menaçait  de  paralyser  leTèglement  de  nos  achats  ù  l’extérieur, 
la  Banque  eut  pour  ligne  de  conduite  d’aider  le  marché  du  change 
à  s'adapter,  avec  le  minimum  de  trouble,  aux  conditions  anormales 
créées  par  la  guerre,  en  encourageant  et  en  appuyant  les  initiatives 
privées  en  vue  du  rétablissement  des  crédits  internationaux. 

Dès  1915,  l’excédent  de  nos  importations  sur  nos  exportations 
dépassait  5  milliards  cette  différence  pesait  lourdement  sur 
notre  balance  économique, 

La  Banque  s’efforça  de  constituer  une  importante  provision  de 
changes,  afin  de  régulariser  les  mouvements  du  marché.  Les 
ventes  de  changes,  subordonnées  à  la  justification  des  besoins, 
dépassèrent  800  millions  de  francs.  D’autre  part,  elle  favorisait  les 
négociations  des  valeurs  internationales  sur  les  marchés  étrangers 
et  créait  un  service  spécial  pour  ies  centraliser.  Elle  cautionnait 
à  Londres  un  crédit  de  5  millions  de  livres  ouvert  pour  un  an  par 
un  groupe  de  banquiers  de  Londres  à  une  banque  parisienne. 
Elle  garantissait  également  à  New-York  une  avance  de  2  millions 
de  dollars,  puis  obtenait  un  premier  crédit  de  20  millions  de  dollars 
de  la  maison  Brown  brothers. 

La  Banque  donnait  également  son  concours  à  l’État.  Elle 
remettait  ù  la  Banque  d’Angleterre  20  millions  de  souverains,  en 
contrepartie  desquels  l’État  obtenait  un  crédit  de  62  millions  de 
livres  st.  pour  le  paiement  des  importations  effectuées  pour  son 
compte. 

En  1916,  les  engagements  de  change  pris  dans  l’intérêt  du 
commerce  français  à  l’occasion  d’opérations  de  crédit  ou  de  renou¬ 
vellements  négociés  en  Airgleterre,  en  Amérique,  en  Suisse,  en 
Danemark,  en  Norvège,  et  auxquelles  la  garantie  de  la  Banque 
de  France  était  concédée,  s’élevaient  à  plus  de  500  millions  de 
francs.  Elle  avait  répondu  aux  demandes  de  change  pour  plus  de 
3  milliards  sans  que  les  prix  des  principales  tlevises  eussent 
subi  de  changements  importants. 

C’est  également  en  mai  1916  que  le  Trésor,  afin  d’accroître  ses 
moyens  de  paiement  à  l’étranger,  fit  appel  aux  porteurs  de  titres 
des  pays  neutres.  Cette  opération  fut  suspendue  en  septembre 
1918.  La  Banque  recueillit  dans  sa  clientèle  788.000  titres  d’une 
valeur  de  646  millions. 

En  1917,  malgré  les  restrictions  imposées  à  l’entrée  des  mar¬ 
chandises  qui  ne  répondaient  pas  à  un  besoin  absolu,  malgré  les 
difficultés  du  tonnage,  le  chiffre  des  importations  augmenta  consi¬ 
dérablement.  Les  opérations  de  crédit  négociées  avec  la  garantie 
de  la  Banque  étaient,  pour  cette  année,  de  600  millions.  Le  total 
des  ventes  de  change  approchait  de  15  milliards  de  francs.  Cepen¬ 
dant,  l’intervention  des  États-Unis  aux  côtés  de  la  France  et  de 
scs  alliés,  les  avances  de  la  Trésorerie  américaine  au  Gouverne- 
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ment  français,  exercèrent  une  influence  favorable:  la  livre  et  le 
dollar  se  maintinrent  à  des  cours  un  peu  inférieurs  à  ceux  de  1916. 

Avec  la  cessation  des  hostilités  commence  une  période  d’efforts 
pénibles;  les  avances  des  Trésoreries  anglaise  et  américaine  sont 
interrompues;  nos  moyens  de  paiement  à  rétranger  diminuent,  et 
le  marché  du  change  reste  livré  à  ses  seules  ressources.  Au  même 
moment,  l’insuffisance  des  récoltes  nous  oblige  à  demander  aux 
marchés  étrangers  une  part  très  large  des  denrées  nécessaires. 
L'industrie  nationale  ne  peut  fournir  les  énormes  quantités  de 
matériaux,  d’outillage,  de  produits  de  toutes  sortes  qu’exige 
notamment  la  remise  en  état  des  régions  dévastées.  Dès  lors,  nous 
assisterons  à  la  hausse  des  devises  étrangères;  la  Banque  de  France 
fournira  encore,  en  1919,  2.200  millions  de  change;  mais  notre 
balance  commerciale  présente  un  déficit  de  25  milliards,  et,  en 
janvier  1921,  la  livre  sterling  et  le  dollar  atteindront  leurs  cours 
les  plus  élevés  :  61  fr.  59  et  17  fr.  18. 

Cependant,  en  1921,  le  solde  déficitaire  de  notre  balance  com¬ 
merciale  n'a  pas  atteint  2  milliards  de  franc.s,  alors  qu’il  dépassait 
23  milliards  en  1920,  et  les  changes  se  seraient  sensiblement  amé¬ 


liorés  si  l’arriéré  des  exercices  antérieurs  n’avait 
la  valeur  internationale  de  notre  monnaie. 


encore  sur 


Le  concours  de  la  Banque  à  ces  opérations,  si  importantes 
pour  le  commerce,  a  toujours  été  absolument  gratuit. 


Services  rendus  au  commerce,  à  l’industrie,  au  public.  — 
Escomptes  et  avances.  —  La  fin  de  juillet  1914,  alors  que  les 
événements  se  précipitaient,  fut  une  période  critique  pour  les 
établissements  de  crédit.  Les  capitalistes  effrayés  voulant  rentrer 
dans  leurs  fonds,  les  ordres  de  vente  de  titres  se  multipliaient.  Les 
guichets  des  banques  étaient  assiégés;  il  leur  fallait  en  toute  hâte 
réescompter  leur  portefeuille  pour  satisfaire  aux  demandes  de 
retraits  et  éviter  la  panique. 

Aussi,  dès  le  25  juillet,  les  présentations  à  Tescompte  à  la 
Banque  de  France  furent  considérables.  De  1,551  millions  le 
25  juillet,  son  portefeuille  atteint  3.041  millions  le  1®^  août,  pour 
dépasser  4  milliards  le  4  août. 

Il  était  de  4.476  millions  au  1®^  octobre,  en  effets  dont  les 


échéances  se  trouvaient  prorogées.  Disons  de  suite  que  le  com¬ 
merce  français,  fidèle  à  d’anciennes  et  fortes  traditions,  s'est 
libéré  dans  la  plus  large  mesure.  Fin  1921,  ce  portefeuilie  prorogé 
était  réduit  à  moins  de  50  millions,  dont  la  liquidation  se  poursuit 
graduclîement;  1.418  millions  avaient  été  remboursés,  soit  98,70  % 
du  total  maximum. 


Après  avoir  donné  le  concours  le  plus  large  aux  sociétés  de  crédit 
pendant  la  période  critique,  la  Banque  dut  apporter  quelques 
restrictions  aux  facilités  accordées;  notamment,  elle  éleva  le  taux 
(le  l’escompte  à  6  %. 

Les  avances  sur  titres  s’étalent  considérablement  accrues. 
Pendant  la  dernière  semaine  de  juillet  1914,  elles  avaient  augmenté 
de  plus  de  25  millions,  et  dès  le  1®''  août,  la  Banque  fixa  une  limite 
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aux  prélèvements,  afin  d'éviter  la  constitution  de  réserves  indi¬ 
viduelles  trop  importantes.  La  quotité  des  prêts  fut  ramenée  à 
50  %  pour  toutes  les  valeurs  engagées,  et  le  taux  élevé  de  5  % 
à  7  %. 

Cependant,  désireuse  de  favoriser  l’intérêt  général,  elle  ne  cessa 
pas  d'escompter  le  papier  qui  lui  était  présenté  ou  de  consentir 
les  avances  lorsqu'il  s’agissait  de  satisfaire  à  des  besoins  légitimes 
du  commerce  et  de  l’industrie,  dont  elle  se  fit  justifier,  tels  que 
paiements  de  salaires  ou  achats  de  matières  premières.  Tous  ceux 
qui  contribuaient  à  assurer  la  vie  économique  du  pays,  qui  tra¬ 
vaillaient  pour  la  Défense  Nationale,  trouvèrent  toute  l’aide  néces¬ 
saire  en  s'adressant  à  la  Banque,  soit  directement,  soit  par 
l'intermédiaire  de  leurs  banquiers. 

Pour  faciliter  l’accès  de  ses  guichets  à  Paris,  elle  ouvrit,  le 
24  août  1914,  un  bureau  spécial  destiné  à  toutes  les  opérations 
d'escompte  ou  d’avances  intéressant  les  commerçants  et  les  indus¬ 
triels,  bureau  dont  le  chiffre  d'opérations  devint  bientôt  considé¬ 
rable.  C'était  le  commencement  de  la  décentralisation  dans  la 
capitale,  qui  se  poursuivit  dans  la  suite  par  la  création  de  nou¬ 
velles  agences. 

Enfin,  dès  le  20  août  1914,  le  taux  de  l’escompte  était  ramené 
à  5  %,  et  celui  des  avances  à  6  %. 

Pendant  toute  la  durée  des  hostilités,  puis  dans  les  années  qui 
ont  suivi,  la  Banque  de  France  n’a  pas  cessé  de  prêter  libérale¬ 
ment  son  concours  au  commerce,  à  l’industrie,  ù  l’agriculture  et 
aux  particuliers,  sous  forme  d'escompte  ou  d’avances. 

Dans  la  crise  intense  qui  commença  en  1919,  et  qui  se  fait  encore 
sentir  profondément,  elle  s’efforça  de  donner  sans  restrictions,  au 
monde  des  affaires,  l'appui  le  plus  complet,  dont  les  chiffres  sui¬ 
vants  permettront  d’apprécier  l’importance. 

Du  24  décembre  1919  au  24  décembre  1921,  le  portefeuille  com¬ 
mercial  passait  de  1.268  millions  à  2.283  millions;  la  moyenne, 
pour  1921,  s'élevait  à  2.686  millions;  le  point  culminant  avait  été 
atteint  le  5  janvier  avec  3.345  millions. 

En  ce  qui  concerne  les  avances  sur  titres,  qui  étaient  de 
729  millions  en  1913  et  1.222  millions  en  1916,  elles  s’élevèrent  à 
2.311  millions  le  7  décembre  1921. 

Autres  mesures.  —  La  Banque  de  France  prit  encore  différentes 
mesures,  tant  pour  faciliter  les  opérations  de  sa  clientèle  que  pour 
enrayer  le  développement  toujours  croissant  de  rinflation  fidu¬ 
ciaire.  Elle  encouragea  l’usage  des  chèques,  des  virements  et  des 
règlements  par  écritures,  en  supprimant  toute  commission  pour 
ces  opérations.  Nous  avons  déjà  dit  que  les  créanciers  du  Trésor, 
des  administrations  de  l’Etat,  des  Chemins  de  fer,  des  Villes 
purent,  par  son  intermédiaire,  être  payés  par  mandatement  direct 
au  profit  de  leur  compte  en  Banque. 

En  résumé,  quand  la  guerre  a  éclaté,  la  Banque  de  France  était 
prête  à  accomplir  tout  son  devoir;  sa  politique  prudente,  en  con¬ 
solidant  ses  ressources,  lui  en  avait  fourni  les  moyens. 
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Le  concours  qu'elle  a  donné  à  la  Trésorerie  nationale,  les  crédits 
qu'elle  a  dispensés  au  commerce  et  à  l’industrie,  pendant  les 
liostililés  comme  dans  la  période  d’instabilité  monétaire  et  de 
réadaptation  qui  les  a  suivies,  prouve  qu’elle  a  bien  rempli  le 
programme  que  lui  imposait  dès  ISttS  son  Gouverneur,  M.  Georges 
Pallain  :  «  Faire  cle  la  Banque,  en  cas  de  péril  national,  la  garantie 
suprême  du  salut  de  la  Patrie.  » 

Le  dernier  xenouvellement  du  privilège. 

(20  DÉCEMBRE  1018.) 

La  loi  du  17  novembre  1897  avait  fixé  pour  terme  du  privilège 
concédé  à  la  Banque  de  PTance  la  date  du  31  décembre  1920,  et 
les  conventions  des  11  et  28  novembre  3911,  approuvées  par  la 
loi  du  29  décembre,  n’y  avaient  apporté  aucune  modification. 

La  question  du  renouvellement  du  Privilège  fut  donc  à  nouveau 
soumise  à  l’examen  des  Chambres,  dès  1917.  Les  rapporteurs  des 
Commissions  de  la  Chambre  et  du  Sénat  se  plurent  à  proclamer 
l’importance  des  services  que  la  Banque  avait  rendus  ]>endant  la 
guerre  à  toutes  les  branches  de  l’activité  nationale.  Ils  montrèrent 
aussi  comment  le  crédit  propre  dont  la  Banque  de  France  jouit 
dans  le  monde  entier,  quoique  distinct  de  celui  de  l’Etat,  l’aA'ait 
cependant  renforcé  d'une  façon  qui  s'était  révélée  singulièrement 
utile. 

L'ère  des  réparations  et  du  travail  pacifique  réservait  à  la 
Banque  de  nouveaux  et  impérieux  devoirs  :  il  fallait  envisager  la 
liquidation  graduelle  des  inmiobilisatioiis  exceptionnelles  de  la 
période  de  guerre,  préparer  le  retour  aux  paiements  en  espèces, 
et,  en  même  temps,  seconder  par  une  assistance  libérale,  la  reprise 
des  affaires,  la  reconstitution  et  l'essor  économique  du  pays. 

Pour  que  la  Banque  pût  entreprendre  sans  retard  et  pour¬ 
suivre  dans  la  sécurité  du  lendemain  cette  tâche  longue  et  déli¬ 
cate,  les  pouvoirs  publics,  répondant  au  veeu  unanime  des  Cliambres 
de  commerce  et  des  groupements  professionnels,  renouvelèrent 
pour  vingt-cinq  ans,  à  partir  du  1®’^  janvier  1921,  son  privilège 
d'émission. 

La  loi  du  20  décembre  1918,  qui  proroge  le  privilège  de  vingt- 
cinq  ans,  c'est-à-dire  jusqu’au  31  décembre  1945,  sanctionna  les 
conventions  des  26  octobre  1917,  11  mars  et  26  juillet  1918  avec 
l’État,  et  l’avenant  du  11  mars  1918,  et  fixa  les  conditions  cle  ce 
reno  u  velle  meii  t. 

•Il 

Les  principales  dispositions  de  ces  conventions  sont  relatives 
aux  charges  financières  nouvelles  imiiosces  à  la  Banque. 

Fonds  d’amortissement,  —  Aux  termes  de  la  convention  du 
21  septembre  1914,  l’intérêt  des  avances  à  l’État,  un  an  après  la 
cessation  des  hostilités,  est  porté  de  1  %  à  3  %.  Le  supplément 
d'intérêt,  2  %,  est  destiné  à  alimenter  un  fonds  d’amortissement 
qui,  après  couverture  des  pertes  sur  effets  prorogés,  sera  appliqué 
à  l'atténuation  de  la  dette  de  l’État. 
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I-a  Banque  verse,  en  outre,  à  ce  fonds  d'aniortisseineiiL,  le  man¬ 
iant  de  la  contribution  qu'elle  s’est  engagée  à  payer  à  l’État  et 
qui  est  assise  sur  le  produit  brut  des  avances  à  l’État  et  de 
IJescompte  de  bons  du  Trésor  français  à  des  gouvernements  étran¬ 
gers;  puis,  à  dater  du  l®*"  janvier  1918,  un  prélèvement  de  50  %  sur 
l'intérêt  de  1  %  des  avances  à  l’État,  et  de  85  %  sur  le  produit  de 
l’escomple  des  Bons  du  Trésor  français  à  des  gouvernements 
étrangers. 

Le  compte  d’amortissement  est,  en  outre,  bonifié  d’un  intérêt 
calculé  au  taux  net  des  avances  à  l’État,  tous  impôts  déduits. 

Redevance.  —  Le  régime  de  la  redevance  sur  la  circulation 
productive  a  été  modifié.  A  la  redevance  ordinaire  dont  le  tarif 
reste  variable  suivant  le  taux  de  l’escompte,  s’ajoute  désormais  un 
prélèvement  supplémentaire,  progressif  suivant  l’importance  des 
produits. 

a)  Redevance  pniNCip.\LE.  —  Elle  a  pour  base  le  produit  du 
solde  moyen  de  la  circulation  productive  par  le  taux  de  l’escompte; 
il  est  appliqué  à  ce  produit  (augmenté  du  montant  des  intérêts 
perçus  sur  elîets  prorogés,  et  diminué  des  sonmies  partagées  entre 
la  Banque  et  l’État  lorsque  le  taux  de  l’escompte  dépasse  5  %), 
une  proportion  de  : 

5  %  si  le  taux  de  l'escompte  est  au  plus  de  3  ^  %. 

%  —  dépasse  5  %  %. 

10  %  —  —  4 

12,50  %  —  _  4  1/2  %.  . 

b)  Redevance  supplémentaire.  — -  La  redevance  principale 
étant  déduite  du  total  qui  a  servi  de  base,  l’État  perçoit  encore 
une  redevance  de  20  %,  calculée  : 

Sur  te  1/4  du  montant  de  la  tranche,  de  0  à  50  millions. 


3 '8 

— 

50  à  75 

— 

4/8 

— 

75  à  100 

— 

5/8 

100  à  125 

- — 

6/8 

125  à  150 

7 .8 

150  à  175 

Ces  redevances  seront- perçues  sans  préjudice  des  impôts  dus  par 
la  Banque,  tels  qu’ils  sont  déterminés  par  les  lois  existantes. 

Pour  mémoire,  rappelons  que  la  Banque  acquitte  en  outre  un 
«  impôt  spécial  de  timbre  sur  les  billets  de  banque  »  fixé  à  2  ®/oc> 
de  la  circulation  dite  productive,  et  de  0,20  ®/oo  de  la  circulation 
non  productive. 

Dividendes.  ■ —  li  a  été  également  stipulé  que  dans  le  cas  où  la 
Banque  distribuerait  un  dividende  net  supérieur  à  240  francs  par 
action,  elle  devrait  verser  à  l'État  une  somme  correspondant  à 
l’excédent  net  réparti. 

Affectation  au  crédit  agricole.  —  Le  montant  des  sommes  pro¬ 
venant  de  la  redevance  supplémentaire,  ainsi  que  de  l’attribu- 
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lion  d  une  part  de  bénéfice  en  cas  de  super-dividende,  sera,  aux 
;)i  termes  de  Tarticle  3  de  la  loi,  attribué  au  Crédit  agricole  et  à  d’autres 

;  œuvres  de  crédit.  Les  forces  productives  du  pays  profiteront  ainsi 

'  des  nouvelles  charges  imposées  à  la  Banque. 

Avances  à  TEtaL  —  Les  avances  permanentes  de  la  Banque  de 
li  France  à  l’État,  s’élevant  ensemble  à  200  millions  de  francs,  sont 

prorogées  jusqu’à  l’expiration  du  privilège  et  ne  porteront  pas 
intérêt. 

j  La  Banque  versera  en  outre  au  Trésor  une  somme  de  5  millions 

sur  le  montant  des  billets  d’ancien  type  à  impression  bleue  sur 
fond  rose  restant  en  circulation;  le  surplus  devra  être  versé  le 
I  -  .  2  janvier  1923. 

L’article  7  de  la  convention  du  26  octobre  1917  maintient  éga¬ 
lement  les  diverses  mesures  prises  par  la  Banque  pendant  les  hos- 
ij  tilités,  en  vue  de  favoriser  les  opérations  du  Trésor,  et  dont  nous 

j;  avons  déjà  parlé. 

« 

1  { 

Mesures  dans  l’intérêt  du  commerce  et  du  public.  —  Dans 
.  l’intérêt  du  commerce  et  du  public,  la  Banque  s’engageait  à 

étendre  le  nombre  de  ses  établissements  par  la  création  de  12  suc¬ 
cursales,  25  bureaux  auxiliaires  et  50  villes  rattachées, 

*  La  loi  consacre  enfin  les  mesures  que  la  Banque  avait  prises 

I  spontanément  depuis  plusieurs  années  : 

H  —  admission  à  l’escompte  et  à  rencaissement  du  papier  déplacé; 

1  —  accession  à  la  faculté  d'escompte  pour  les  sociétés  de  caution 

mutuelle  du  petit  et  moyen  commerce,  de  la  petite  et  moyenne 
industrie,  instituées  par  la  loi  du  13  mars  1917; 

I  —  exonération  de  toute  commission  pour  l’encaissement  des 

'  chèques  barrés  tirés  sur  des  banques,  pour  le  paiement  des  effets 

i.  domiciliés  par  ses  ayant  comptes,  pour  les  déplacements  de  fonds 

■  par  virements  ou  chèques, 

La  Banque  enfin  assurait  à  nouveau  le  Ministre  des  Finances  de 

■  son  désir  d’appuyer  les  initiatives  qui  auraient  pour  objet  de 

!  favoriser  l’expansion  economique  de  la  France  au  dehors. 

i  ‘  . 

jj 

i  Loi  du  20  décembre  1918 

portant  renouvellement  du  privilège  de  la  Banque  de  France. 

Art.  lef.  —  Le  privilège  concédé  à  la  Banque  de  France  parles  lois  des 
;  24  germinal  an  XL  22  avril  1806,  30  juin  1810,  9  juin  1857  et  17  novembre 

1897,  est  prorogé  de  vingt-cinq  ans,  à  partir  du  janvier  1921,  et  prendra 
;  fin  le  31  décembre  1945, 

*  Art.  2.  —  Sont  approuvés,  la  convention  passée  le  26  octobre  1917  et 

l’avenant  à  ladite  convention  en  date  du  11  n-ars  1918,  ainsi  que  les  conyen- 

!  lions  additionnelles  passées  les  11  mars  et  20  Juillet  1918  entre  le  Ministre 

,  I  des  Finances  et  le  Gouverneur  de  la  Banque  de  France. 

,  ,j  Ces  conventions  sont  dispensées  des  droits  de  timbre  et  d’enregistrement. 

•  Art,  3.  —  Le  produit  de  la  redevance  supplémentaire  hisLiluéc  par 

îi  l’article  4  de  la  convention  du  26  octobre  1917,  ainsi  que  la  part  de  béné- 

1,  fices  revenant  éventuellement  à  l’État,  en  vertu  de  la  convention  addition- 

ii  nelle  du  26  juillet  1918,  seront  alTectcs,  chaque  année,  au  crédit  agricole, 

)l  jusqu'à  concurrence  de  la  somme  nécessaire  pour  parfaire  la  dotation  résul- 

il  tant  de  l'application  des  lois  des  17  novembre  1897  et  29  décembre  1911. 

Ît  Le  surplus  sera  réservé  et  versé  à  un  compte  spécial  du  Trésor,  jusqu  a 
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ce  que  des  dispositions  legislatives  aient  déterminé  les  conditions  dans 
lesquelles  ce  produit  sera  aftecté  à  des  œuvres  de  crédit. 

AuT.  4.  —  Aucun  Hégent  de  la  Banque  de  France  ne  pourra  être  admi¬ 
nistrateur  de  sociétés  financières  de  pays  en  guerre  avec  la  France. 


Convention  du  26  octobre  1917 
approuvée  par  la  loi  du  20  décembre  1918. 

Abt.  1''.  —  Le  bénéfice  des  opérations  d'escompte  prévues  par  les  statuts 
fondamentaux  de  la  Banque  (art.  9  du  décret  du  16  janvier  1808)  est  étendu 
aux  sociétés  de  caution  mutuelle  du  petit  et  moyen  commerce,  de  la  petite 
et  moyenne  industrie. 

Art.  2,  —  a  dater  du  début  de  l’exercice  1918,  les  produits  exception¬ 
nels  résultant  de  l'escompte  des  Bons  du  Trésor  français  à  des  gouverne¬ 
ments  étrangers  et  de  l'impôt  sur  les  avances  temporaires  consenties  à  l’État 
lionneroiU  lieu,  au  profit  de  t'État,  aux  prélèvements  ci-après  : 

85  %  du  produit  de  l'escompte  des  Bons  du  Trésor  français  à  des  gouver¬ 
nements  étrangers; 

50  %  des  intérêts  perçus  sur  les  avances  à  l’État,  déduction  faite  de 
l’intérêt  supplémentaire  de  2  %  visé  aux  articles  4  et  5  de  la  convention 
du  21  septembre  1914,  sanctionnée  par  la  loi  du  26  décembre  19M.  intérêt 
qui  sera  versé  intégralement  au  compte  de  réserve  et  d'amortissement 
institué  par  l’article  5  de  ladite  convention. 

Celte  contribution  comprendra  la  redevance  sur  les  éléments  susvisés, 
lesquels  ne  seront  pas  repris  dans  la  circulation  productive. 

I.e  montant  de  la  contribution  ainsi  déterminé  sera  versé  au  fur  et  à 
mesure  de  l’encaissement  par  la  Banque  des  produits  correspondants,  au 
compte  spécial  de  reserve  et  d’amortissement  susvisé. 

Pour  la  période  écoulée  entre  le  l'^'’  aoilt  1914  et  la  clôture  de  l'exercice 
1917,  la  Banque  versera  audit  compte  spécial,  dès  la  promulgation  de  la  loi 
approuvant  la  présente  convocation,  une  somme  de  200  millions,  qui  com¬ 
prendra  le  solde  de  la  redevance  pour  l'exercice  1917  sur  les  produits  visés 
au  paragraphe  1*^  du  présent  article. 

Pour  le  passé,  ce  versement  de  200  millions  et,  pour  l'avenir,  les  prélève¬ 
ments  prévus  au  premier  alinéa  du  présent  article  tiendront  lieu,  pour  la 
Banque,  d'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre. 

Aut.  3.  —  L’article  5  de  la  convention  du  21  septembre  1914  est  ainsi 
C(»m|)U''té 

w  Le  compte  spécial  sera  débité  du  montant  en  principal  des  clïets  impayés 
provenant  du  portefeuille  immobilisé  par  la  prorogation  des  échéances,  au 
fur  et  à  mesure  que  la  Banque,  après  la  cessation  de  cçtte  prorogation, 
entrera  ces  effets  impayés  en  souffrance. 

0  l.e  compte  sera  débité  de  même,  au  fur  et  à  mesure  de  leur  entrée  en 
soulïrance.  du  montant  en  ijrîncîpal  des  créances  résultant  des  versements 
elîectiiés  chez  des  correspondants  alliés  ou  neutres  en  contre-partie  du 
règlemeiil,  en  France,  par  l’intermédiaire  de  la  Banque,  d’efTets  ou  d’opé¬ 
rations  antérieures  au  4  août  1914. 

»  La  Banque  continuera  à  gérer  le  portefeuille  des  effets  et  créances  en 
souffrance,  elle  portera  au  crédit  du  compte  susvisé  les  rentrées  successives 
fiu'elle  obtiendra  sur  le  montant  en  principal  de  ces  elîets  et  créances. 

A  aucun  moment,  le  solde  créditeur  du  compte  ne  pourra  être  supérieur 
au  montant  des  effets  prorogés  et  des  créances  susvisées;  l’excédent,  de 
même  que  toutes  sommes  devant  être  ultérieurement  versées  au  compte 
spécial,  sera  porté  en  amortissement  de  la  dette  de  l’État,  ou  directement 
au  compte  du  Trésor  lorsque  cette  dette  sera  remboursée.  » 

Art.  1.  —  Pour  le  calcul  de  la  redevance  instituée  par  l’article  5  de  la 
loi  du  17  novembre  1897,  on  ajoutera  au  produit  obtenu  en  multipliant 
le  solde  moyen  de  la  circulation  productive  par  le  taux  de  l’escompte, 
déduction  faite,  s'il  y  a  lieu,  des  sommes  partagées  entre  la  Banque  cl  l’État, 
conformément  à  l'article  12  de  la  même  loi.  le  montant  des  intérêts  perçus 
par  la  Banque  sur  des  effets  prorogés,  et  on  appliquera  à  la  somme  ainsi 
déterminée  une  proportion  de  5  %.  Si,  pendant  une  période  quelconque, 
lé  taux  tic  l'escompte  dépasse  3,50  —  4  ou  4,50  %,  cette  proportion  sera 
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pour  la  période  Gorrespondante,  respectivement  portée  à  7,50  —  10  ou 
12,50  %. 

En  outre,  il  sera  perçu,  sur  le  produit  déterminé  comme  ci-dessus  des 
opérations  productives  de  la  Banque,  pour  cSiaque  exercice  annuel,  après 
déduction  de  la  redevance  visée  à  l’alinéa  précédent,  une  redevance  supplê- 
nientaire  de  20  %.  la  tranche  comprise  entre  0  et  50  millions  n’étant  comptée 
que  pour  nn  quart  de  son  montant,  entre  50  et  75  millions  pour  trois  hui¬ 
tièmes,  entre  75  et  100  millions  pour  quatre  huitièmes,  entre  100  et  125  mil¬ 
lions  pour  cinq  huitièmes,  entre  125  et  150  millions  pour  six  huitièmes, 
entre  150  et  175  millions  pour  sept  huitièmes. 

La  redevance  et  la  redevance  supplémentaire  seront  perçues  sans  préju¬ 
dice  des  impôts  dus  par  la  Banque  tels  qu’ils  sont  déterminés  par  les  lois 
existantes.  Toute  majoration  de  ces  impôts  et  toute  création  d'impôts  qui 
atteindraient  les  opérations  déjà  frappées  par  les  redevances  seraient  com¬ 
pensées  avec  le  montant  de  ces  dernières,  l'excédent  étant  perçu  en  sus, 
le  cas  échéant. 

Ces  dispositions  entreront  en  vigueur  à  partir  du  1^'  janvier  lül8. 

Art.  5.  —  Les  avances  iJermaiientes  de  la  Banque  de  France  à  l'État 
résultant  des  traités  des  10  juin  1857.  29  mars  1878,  31  octobre  1890, 
11  novembre  1911  et  s'élevant  ensemble  à  200  millions  de  francs,  sont  pro¬ 
rogées  jusqu’à  l’e.vpiration  du  privilège.  Ces  avances  ne  porteront  pas 
intérêt.  En  garantie  de  leur  remboursemint  il  sera  rems  à  la  Banque  de 
Frajice  un  bon  du  Trésor,  à  l'échéance  des  avances 

Art.  6.  —  La  B  inque  maintiendra  les  créations  de  succursales,  bureaux 
auxiliaires,  villes  rattachées,  réalisées  par  elle  en  dehors  des  obligations 
prévues  par  la  loi  du  17  novembre  1897  et  par  la  convention  du  11  novem¬ 
bre  1911. 

Dans  le  délai  de  dix  ans  à  partir  de  la  promulgation  de  la  loi  approuvant 
la  présente  convention,  il  sera  créé  douze  succursales  et  vingt-cinq  bureaux 
auxiliaires. 

La  Banque  s’engage,  en  outre,  à  organiser  le  service  d’encaissement  dans 
ses  cinq\iante  villes  rattachées  parmi  lesquelles  seront  compris  les  chefs- 
lieux  d’arrondissement  et  de  canton  de  6.000  habitants  et  au-dessus  qui  ne 
sont  pas  bancables: 

Art.  7.  —  La  Banque  de  France  continuera  d'cITecluer  gratuitement 
!e  paiement  des  chèques- et  virements  tirés  par  les  comptables  du  Trésor 
sur  le  compte  du  Trésor  et  de  prêter  à  l’État  son  concours  gratuit,  dans  les 
conditions  Tixées  par  les  décrets  en  vigueur  pour  faciliter  le  règlement  par 
virements  des  mandats  ordonnancés  et  visés  bon  à  payer,  établis  au  profit 
de  ceux  des  créanciers  de  l’État  et  des  départements  qui  ont  <les  comptes 
ouverts,  soit  à  la  Banque  de  France,  soit  dans  une  maison  de  banque  titu¬ 
laire  d'un  conqite  à  la  Banque  de  France. 

Elle  prêtera  son  concours  au  Trésor  gratuitement,  dans  les  mêmes  condi¬ 
tions,  pour  faciliter  le  règlement,  par  virements  au  débit  du  compte  courant 
du  Trésor,  des  mandats  qui  hu  seront  transmis  [jar  les  comptables  du  Trésor, 
après  avoir  été  établis  par  les  communes  et  les  établissements  publics  au 
profit  de  leurs  créanciers  ayant  des  comptes  ouverts,  soit  à  la  Banque  de 
France,  soit  dans  une  autre  maison  de  banque  titulaire  d’un  compte  à  la 
Banque  de  France. 

Elle  jjrocédcra  sans  frais  à  l’eiicaissemîtit  des  chèques  tirés  ou  passés  à 
l’ordre  des  comptables  du  Trésor  et  des  régies  financières. 

Art.  8,  —  La  Banque  de  France  s’engage  à  exonérer  de  toute  commis¬ 
sion  pour  tous  ses  comptes,  l’encaissement  des  chèques  barrés  tirés  sur  les 
places  bancables  et  des  chèques  tirés  sur  les  banques  adhérentes  à  une 
chambre  de  compensation  ovi  sur  leurs  correspondants. 

Elle  s’engage  à  maintenir,  pour  tous  ses, comptes,  la  faculté  de  domicilier 
sans  frais  à  ses  guichets  le  paiement  de  leurs  elïcts  et  d’échanger  également 
sans  frais  des  virements  entre  comptes  résidant  sur  des  places  différentes. 

Art.  9.  —  La  [jrésentc  convention  est  dispensée  des  droits  de  timbre  et 
d’enregistrement. 

Avenant  du  11  mars  1918. 


Art.  Ie^  —  L'article  3  de  la  convention  du  26  octobre  1917  est  conqjiété 
par  ]e.s  dispositions  suivantes  : 
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n  La  Banque  bonifiera  le  solde  du  compte  d’aninrtisRement  d'un  intérêt 
calcule  au  tauK  net  des  avances  à  l'État,  déduction  faite  de  l’impôt  du 
timbre  et  du  prélèvement  prévu  à  l'article  2  de  ladite  convention. 

«  Cet  intérêt  sera  porté  à  un  compte  annexe  le  dernier  jour  de  chaque 
semestre. 

«t  Au  moment  de  ta  liquidation  finale  du  compte  d'amortissement,  il  sera 
fait  un  décompte  récapitulatif  des  sonuues  successivement  absorbées  par 
ramortissement  ou  attribuées  à  l’État  sur  le  montant  dudit  compte. 

«  La  Banque  versera  au  Trésor  une  part  du  compte  annexe,  proportion¬ 
nelle  au  total  des  sommes  attribuées  à  rÉlîftt  d'après  le  décompte  récapi¬ 
tulatif  susvisé.  » 

Convention  additionnelle  du  11  mars  1918. 

Aux.  1®''.  —  Par  application  du  principe  général  selon  lequel  TÉtat  a 
seul  droit  au  bénéfice  résultant  de  ce  qu'une  partie  des  billets  n’est  pas 
présentée  an  remboursement,  la  Banque  de  France  versera  au  Trésor,  aux 
dates  ci-après  fixées,  une  somme  représentant  le  solde  des  billets  de  tous 
les  anciens  types  à  impression  bleue  sans  fond  rose  et  des  petites  coupures 
de  20  à  25  francs  émises  antécieurement  à  1888,  restant  en  circulation. 

Un  acompte  de  .5  millions  de  francs  ayant  été  versé  à  titre  définitif  en 
exécution  de  la  convention  du  28  novembre  1911,  un  nouvel  acompte  d'un 
montant  égal  sera  vcr.sé  au  Trésor  dans  le  mois  suivant  l’entrée  en  vigueur 
de  la  présente  couvent  ion. 

Le  surplus  sera  versé  le  2  janvier  1923. 

.\rt.  2.  —  A  partir  du  moment  où  le  solde  en  circulation  sera  devenu 
inférieur  aux.soimnes  versées  au  Trésor,  l'État  prendra  à  sa  charge  l'échange 
des  billets  qui  seraient  ultérieurement  présentés  au  remboursement,  sans 
que  toutefois  sou  bénéfice  final  puisse  être  inférieur  à  la  somme  de  5  mil¬ 
lions  de  francs  versée  en  exécution  de  la  conv'ention  du  21  novetnbre  1911. 

Convention  additionnelle  du  6  juillet  1918. 

Art,  1*^.  —  A  compter  de  l'exercice  1918,  toute  répartition  d’un  ^  divi¬ 
dende  annuel  supérieur  à  240  francs  nets  d’impôts  par  action,  obligera  la 
Banque  à  verser  à  l’État  une  somme  égale  à  l'excédent  net  réparti. 

Organisation  administrative  de  la  Banque  de  France; 

L’organisation  administrative  de  la  Banque  a  été  réglée  par  la 
loi  du  22  avril  1806,  complétée  par  le  décret  du  16  janvier  1808 
(statuts  fondamentaux). 

Sous  rempire  de  la  loi  du  24  germinal  an  XI  (14  avril  1803), 
radinînistration  de  la  Banque  appartenait  exclusivement  à  ses 
actionnaires  :  la  direction  était  confiée  à  un  comité  central  composé 
de  trois  Régents,  dont  un.  Président.  Actuellement,  elle  se  compose 
de  deux  sortes  de  membres,  les  uns  nommés  par  le  Gouvernement, 
les  autres  par  les  actionnaires. 

L'organisation  actuelle  de  la  Banque  comprend  3  rouages  : 
la  Direction,  le  Conseil  général,  l’Assemblée  des  Actionnaires. 

(rouvernenrs.  —  A  ta  tête  de  1’. Administration,  sont  un  Gou¬ 
verneur  et  deux  Sous-Gouverneurs,  l'ous  trois  sont  nommé.s  par 
le  Pouvoir  exécutif  et  par  lui  révocables.  L'article  3  de  la  loi  du 
17  noA’embre  1897  a  rendu  les  fonctions  de  Gouverneur  incom*- 
patildes  avec  le  mandat  législatif.  A  la  suite  de  cette  disposi^ 
tion  de  la  loi,  M.  Maguin  a  donné  sa-  démis.sioii  de  Gouverneur,  et 
M.  Pallain  a  été  nommé,  pour  le  remplacer,  par  un  décret  du 
30  décembre  1897. 
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M.  Paliaiii  a  dirigé  la  Banque  de  France  jusqu’au  mois  d’août 
1921.  Dès  sa  désignation  au  poste  de  Gouverneur,  il  entreprit  de 
développer  et  de  consolider  toutes  les  ressources  de  la  Banque,  et 
de  la  mettre  à  même  de  rendre  les  services  que  le  pays  devait 
en  attendre.  Pendant  la  guerre,  il  montra  une  prévoyance  toujours 
en  éveil,  une  inlassable  volonté,  une  confiance  immuable  dans  le 
succès  final. 

Il  a  été  remplacé  par  M.  G.  Bobineau  qui  appartenait  à  la 
Banque  de  France  depuis  plus  de  trente  années.  Les  Sous^Gou- 
verneurs  actuels  sont  MM.  Morel,  ancien  Trésorier  général,  et 
Ernest  Picard  qui,  pendant  près  de  vingt-cinq  ans,  occupa  les 
fonctions  de  Secrétaire  général. 

En  appelant  MM.  Robineau  et  E.  Picard  à  ces  hauts  postes,  le 
Gouvernement  a  voulu  reconnaître  les  éminents  services  rendus 
par  les  collaborateurs  immédiats  de  M.  Pallain,  au  moment  où 
pesaient  sur  eux  de  si  lourdes  et  redoutables  responsabilités. 

La  loi  du  22  avril  1806  a  donné  pour  mission  principale  au 
Gouverneur  d’exercer  un  contrôle  sur  les  actes  de  la  Banque  au 
nom  des  intérêts  de  l’État  et  du  crédit  public.  Toutes  les  opérations 
sont  dirigées  par  lui,  et  à  son  défaut  par  les  Sous-Gouverneurs 
auxquels  il  délègue  ses  fonctions. 

Le  Gouverneur  préside  le  Conseil  de  régence  et  l’Assemblée 
générale  des  Actionnaires. 

Conseil  général.  —  Le  Conseil  général  se  compose  de  quinze 
Régents  et  de  trois  Censeurs,  élus  par  l'Assemblée  générale  des 
Actionnaires,  renouvelables  chaque  année,  les  premiers  par  cin¬ 
quième  et  les  seconds  par  tiers.  Cinq  Régents  sur  les  quinze  et  les 
trois  Censeurs  doivent  être  pris  parmi  les  manufacturiers,  fabri¬ 
cants  ou  commerçants  actionnaires  de  la  Banque;  trois  autres 
Régents  doivent  être  pris  parmi  les  Trésoriers  généraux  des 
Finances  en  exercice. 

Régents  et  Censèurs  veillent  sur  toutes  les  opérations  de  la 
Banque.  Leurs  attributions  sont  multiples;  elles  consistent  :  à 
fixer  le  taux  de  l’escompte;  à  délibérer  sur  l’émission  des  billets 
de  banque;  à  arrêter  le  compte  rendu  qui  doit  être  présenté  à 
l’Assemblée  des  Actionnaires. 

Le  Conseil  général  se  réunit  pour  l'examen  des  .questions 
administratives.  Ses  membres  sont  répartis  en  Comités  spéciaux 
qui  sont  :  le  Comité  d’escompte;  le  Comité  des  billets;  le  Goiuité 
des  livres  et  du  portefeuille;  le  Comité  des  caisses;  le  Comité  des 
Succursales;  le  Comité  des  relations  avec  le  Trésor  public  et  les 
Trésoriers  payeurs  généraux. 

Assemblée  des  Actionnaires.  —  A  côté  de  l’Administration  pro¬ 
prement  dite  est  l’Assemblée  générale  des  Actionnaires.  Elle  est 
composée  de  ceux  qui  sont  constatés  être  depuis  six  mois  révolus 
les  deux  cents  plus  forts  propriétaires  de  ses  actions.  Elle  est 
investie  du  droit  de  nommer  les  Régents  et  les  Censeurs  et 
d’approuver  le  bilan  des  opérations  annuelles. 

Bilan  hebdomadaire.  —  Nous  devons  ajouter  qu’en  vertu  du 
décret  du  15  mars  1848,  la  Banque  publie  toutes  les  semaines  un 
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état  de  situation.  Cet  état  est  arrêté  par  le  Conseil  de  régence  dans 
sa  séance  hebdomadaire  du  jeudi,  et  publié  chaque  vendredi  au 
Journal  officiel. 

Tous  les  six  mois  enfin,  pendant  la  dernière  semaine  de  juin  et 
”dc  décembre,  la  Banque  arrête  le  montant  des  dividendes  à  dis¬ 
tribuer  aux  actionnaires. 

Le  dividende  le  plus  élevé  attribué  aux  actions  a  été  celui  de 
1873,  qui  a  été  fixé  à  360  fr.  81.  Celui  de  1897  a  été  de  109  francs 
Pendant  plusieurs  années,  le  dividende  se  maintint  à  140  francs; 
il  passa  à  IGO  francs  en  1912,  200  francs  en  1913-14-15,  puis  à 
240  francs  de  1916  à  1919,  En  1920,  il  a  été  de  255  francs,  et  de 
270  francs  en  1921, 

Voici  la  liste  des  Gouverneurs  de  la  Banque  de  France  depuis 
sa  fondation. 


MM.  Cretet . .  25  avril  1806. 

Jaurert  (Comte) .  9  août  1807. 

Laffitte  (Jacques) .  6  avril  1811. 

De  Gaete  (Gaudin,  Duc).. .  6  avril  1820. 

D’.\rgout  (Comte) .  4  avril  1834. 

Davillier  (Baron  .I.-C.) .  25  févT.  1836. 

D’Arüout  (Comte). . . 5  sept.  1836. 

De  Germiny  (Comte) .  10  juin  1857. 

VüiTRY . 15  mai  1863. 

Rouland .  28  sept.  1861. 

Denormandie.  . . . . 18  janv.  1879. 

Maünin . 18  nov.  1881. 

Pallain  (Georges) .  24  déc.  1897. 

Robineau  (Georges) .  l^r  sept.  1920. 


Comptoirs  de  la  Banque.  —  Le  décret  du  16  janvier  1808  cons¬ 
tituant  les  «  Statuts  fondamentaux  »  de  la  Banque  décide  la  création 
<le  Succursales  désignées  sous  le  nom  de  Comptoirs  d'escompte  dans 
les  villes  de  déparlements  où  les  besoins  du  commerce  en  feront 
sentir  la  nécessité,  et  le  décret  du  8  septembre  1810  stipule  que  la 
Banque  de  France  exercera  son  privilège  dans  les  villes  où  les 
Comptoirs  d'escompte  sont  établis,  de  la  même  manière  qu'elle  est 
autorisée. à  l’exercer  à  Paris. 

L'ortionnance  du  25  mars  1841  détennine  les  conditions  de  for¬ 
mation  et  de  fonctionnement  des  Comptoirs  d’escompte.  Aux 
termes  de  cette  ordonnance  ; 

Aucun  Comptoir  de  la  Banque  ne  peut  être  établi  ou  supprimé 
qu’en  vertu  d’une  loi;  les  opérations  des  Comptoirs  sont  les  mêmes 
(jue  celles  de  la  Banque  centrale. 

L’Administration  de  chaque  Comptoir  est  composée  : 

d'un  Directeur; 

tie  douze  .Administrateurs  au  plus  et  de  six  au  moins,  suivant 
l'importance  du  Comptoir; 

de  trois  Censeurs. 

Les  Censeurs  sont  nommés  par  le  Conseil  général  déjà  Banque. 

Les  Administrateurs  sont  nommés  par  le  Gouverneur,  sur  une 
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liste  de  candidats  en  nombre  double  de  celui  des  meir-bres  à 
élire. 

Les  fonctions  d’Administratenr  et  de  Censeur  sont  gratuites  et 
ne  donnent  droit  qu’à  l’attribution  de  jetons  de  présence. 

Le  Directeur  de  chaque  Comptoir  est  nommé  par  le  Chef  de 
l'État;  il  exécute  les  arrêts  du  Conseil  général  et  se  conforme  aux 
instructions  transmises  par  le  Gouverneur.  Il  préside  le  Conseil 
d’administration,  dont  il  fait  partie  ainsi  que  les  Administrateurs 
et  les  (’enscurs.  Nul  effet  ne  peut  être  escompté  dans  un  Comptoir 
que  sur  la  proposition  des  Administrateurs  composant  le  Comité 
des  escomptes  et  avec  l’approbation  du  Directeur. 

Les  Comptoirs  de  la  Banciue  furent  dénommés  Succursales 
par  le  décret  du  27  avril  18  18. 

Les  Établissements  de  la  Banque  de  France  se  subdivisent  en 
Succursales,  Bureaux  auxiliaires  (agences  dépendant  d’une  succur- 
saie)  et  Villes  rattachées  (où. la  Banque  n'assure  qu’un  service 
d’encaissement  d’effets). 

Au  31  décembre  1921,  on  comptait  : 

1  Banque  centrale; 

3  Bureaux  dans  Paris; 

13  Bureaux  dans  la  banlieue  parisienne; 

147  Succursales; 

71  Bureaux  auxiliaires; 

370  Villes  rattachées; 

Ensemble .  603  Comptoirs  ou  Villes  rattachées. 

Le  personnel  comprenait  5.190  employés  titulaires  de  tous 
grades  et  7.800  agents  auxiliaires  ou  daines  employées. 

Institutions  patronales  et  mutuelles.  —  Les  disposition.s  con¬ 
cernant  les  conditions  de  recrutement,  d’avancement  et  de  disci¬ 
pline  du  personnel  de  la  Banque  de  France,  font  l’objet  d’un  statut 
réglementaire  approuvé  par  le  Ministre  des  Finances  (Convention 
du  29  décembre  1911,  article  8). 

Dès  sa  création,  la  Banque  de  France  se  préoccupa  d'organiser, 
conformément  au  vœu  des  statuts  fondamentaux  de  1808,  «une 
Caisse  de  réserve  en  faveur  de  ses  employés  pour  leur  assurer  une 
pension  de  retraite  et  des  secours  en  cas  de  maladie,  ainsi  qu’à 
leurs  veuves  et  orphelins  ». 

Diverses  institutions  ont  été  successivement  créées,  qui  assurent 
une  retraite  à  tous  les  agents,  tant  titulaires  qu’auxiliaires  : 

1°  La  Caisse  de  réserve  des  employés  a  été  instituée  et  régle¬ 
mentée  par  les  décrets  des  16  janvier  1808  et  15  juillet  1874. 

La  retenue  opérée  sur  les  traitements  est  de  2%. 

La  pension  de  retraite  est  obtenue  après  trente  ans  de  service 
(vingt-cinq  ans  pour  le  personnel  de  la  Recette);  elle  est  calculée 
sur  la  moyenne  du  traitement  des  trois  dernières  années; 

2®  I-a  Caisse  des  retraites  des  dames-employées.  La  retenue 
est  de  1  %;  la  retraite  peut  être  obtenue  dès  vingt  ans  de  service 
suivant  l’âge; 
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3“  Les  Caisses  spéciales  du  personnel  auxiliaire  et  des  ouvriers 
et  ouvrières  des  usines  à  papier. 

Le  Gouvernement  de  la  Banque  apporte  en  outre  son  aide  à 
des  institutions  mutuelles  :  la  Société  de  prévoyance  des  employés, 
"la  Société  d'épargne,  la  Société  des  pensionnaires  mutuels,  TUnion 
des  aides  à  la  Recette,  l’Association  mutuelle  des  dames  employées 
la  Société  de  prévoyance  dotale  des  enfants  du  Personnel  de  la 
Banque.  Ces  Sociétés  ont  pour  but  de  donner  des  secours  en  cas  de 
maladie,  des  indemnités  au  décès,  des  retraites  supplémentaires, 
de  constituer  des  dots. 

Ajoutons  encore  que  la  Banque  manifeste  sa  sollicitude  pour 
son  Personnel  en  consacrant  des  sommes  importantes  aux  secours 
en  cas  de  maladie,  primes  de  naissance,  indemnités  spéciales  pour 
charges  de  famille,  etc... 

T 

OPERATIONS  DE  LA  BANQUE 

La  Banque  de  France  est  une  Banque  d’émission;  elle  fait  en 
outre  des  opérations  de  banque  proprement  dites,  escompte  des 
elTets  de  commerce,  recouvrements,  dépôts  en  comptes  courants, 
avances  sur  titres,  etc... 

Émission 

Aucune  disposition  statutaire  de  la  Banque  n’impose  de  limite 
à  l’émission. 

Ses  opérations  étant  limitativement  déterminées  par  la  loi,  il 
ne  peut  être  émis  de  billets  qu'en  contre-partie  d'opérations  statu¬ 
taires  :  dépôt  de  numéraire,  escompte  d’efTets  de  commerce, 
avances  sur  titres  ou  sur  métaux  précieux.  Il  en  résulte  que,  en 
temps  normal  et  abstraction  faite  du  concours  que  la  Banque 
est  appelée  à  donner,  le  cas  échéant,  à  l’État  pour  la  Défense  natio¬ 
nale,  tous  les  billets  émis  ont  leur  représentation  intégrale  dans 
l’encaisse  ou  le  portefeuille  d’escompte  et  d'avances;  les  émissions 
doivent  d’ailleurs  être  faites,  conformément  aux  dispositions  des 
statuts  primitifs  du  2t  pluviôse  an  VIIT,  dans  des  proportions 
«  telles  qu'en  aucun  temps  la  Banque  ne  puisse  être  exposée  à 
différer  le  paiement  de  scs  engagements  au  moment  où  ils  lui  sont 
présentés  ». 

Des  circonstances  exceptionnelles  ont  conduit  le  législateur  à 
limiter  la  circulation  à  350  millions  (15  mars  18-13),  puis  à  452  mil¬ 
lions  (2  mai  1848)  et  à  525  millions  (2  décembre  1849).  La  loi 
du  6  août  1850  abrogea  toute  limitation.  Sous  le  régime  du  cours 
forcé,  causé  par  la  guerre  de  1870,  le  maximum  fut  fixé  à  1.800  mil¬ 
lions  (12  août  1870),  2.800  millions  (2  décembre  1871),  3.200  millions 
(15  juillet  1872),  et  resta  à  ce  chilîre,  après  la  cessation  du  cours 
forcé  (1878)  jusqu’en  1884. 

La  limite  a  été  portée  ensuite,  en  raison  du  développement  des 
besoins  de  la  circulation  :  en  1884,  à  3,500  millions;  en  1893, 
à  4  milliards;  en  18Ü7,  à  5  milliards;  le  29  décembre  1911,  à 
0.800  millions. 
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Enfin,  du  fait  de  la  dernière  guerre,  des  augmentations  succes¬ 
sives  ont  fixé  ce  maximum  au  chiffre  de  41  milliards  (décret 
du  28  septembre  1920). 

Au  24  décembre  1921,  la  circulation  s’élevait  à  36  milliards 
427  millions  se  décomposant  en  524  millions  de  billets. 

Les  billets  de  la  Banque  de  France  ont  cours  légal,  et  ne  peuvent 
être  refusés  en  paiement  des  sommes  qu’ils  représentent.  Le  cours 
forcé,  qui  a  été  décidé  par  la  loi  du  5  août  1914,  dispense  la  Banque, 
tant  que  la  mesure  ne  sera  pas  rapportée,  de  rembourser  à  vue  ses 
Irillets. 

A  l’origine,  les  billets  ne  pouvaient  avoir  une  valeur  inférieure 
à  500  francs.  Cette  limite  a  été  abaissée  à  200  francs  en  1847, 
100  francs  en  1848,  50  francs  en  1857,  10  et  5  francs  en  1871. 
.Vctuellement,  la  Banque  émet  des  coupures  de  5,  10,  20,  50,  100, 
500  et  1.000  francs. 


2®  Opérations  de  banque  proprement  dites 

L  —  Ouvertures  de  comptes. 

La  Banque  de  France  ouvre  à  Paris,  dans  ses  Succursales  ou  dans 
ses  Bureaux  auxiliaires  des  départements  : 

Des  comptes  de  dépôts  de  fonds; 

Des  comptes  courants  simples; 

Des  comptes  courants  avec  faculté  d’escompte; 

Des  comptes  courants  d’avances; 

Des  comptes  courants  mixtes  d’avances  et  d’escompte. 

Les  personnes  qui  ne  résident  pas  dans  une  ville  siège  d’une 
Succursale  ou  d’un  Bureau  auxiliaire,  peuvent  faire  fonctionner 
leur  compte  par  correspondance. 

Comptes  de  dépôts  de  fonds.  —  L’ouverture  d’un  compte  de 
dépôts  de  fonds  peut  être  accordée  à  toute  personne  justifiant  de 
son  identité. 

Les  comptes  de  dépôts  sont  crédités  des  versements  et  des  vire¬ 
ments  effectués  au  profit  de  leurs  titulaires,  des  arrérages,  ventes, 
encaissements  de  titres,  etc...  du  montant  des  effets  remis  à 
l’encaissement. 

Les  titulaires  de  comptes  de  dépôts  disposent  des  fonds  figurant 
à  leur  crédit  au  moyen  de  chèques  endossables.  Ces  chèques  et 
ces  virements  sont  toujours  gratuits. 

Comptes  courants  simples.  —  Les  demandes  d’ouverture  de 
comptes  courants  simples  sont  soumises,  à  Paris,  au  Conseil  général 
de  la  Banque,  et,  dans  les  départements,  nu  Conseil  cradministra- 
tion  de  la  Succursale. 

Ces  comptes  fonctionnent  dans  les  mêmes  conditions  que  les 
comptes  de  dépôts  de  fonds;  ils  donnent  droit  û  la  délivrance  de 
carnets  de  mandats  de  virements  sur  place. 

Ils  permettent  aussi  à  leurs  titulaires  de  prendre  domicile  à  la 
Banque  pour  le  paiement  de  leurs  billets  ou  acceptations,  ainsi  que 
de  régler,  par  simple  virement  au  débit  du  compte,  les  effels  . 
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présentés  à  l’échéance  par  les  garçons  de  recette  de  la  Banque. 

Les  sommes  inscrites  au  crédit  des  comptes  de  dépôts  de 
fonds  et  des  comptes  courants  ne  sont  productives  d'aucun 
intérêt. 

Autres  comptes.  —  (Voir  ci-après  §  ÎII  et  IV.) 

II.  —  Opérations  de  caisse. 

Chèques  et  virements.  —  La  Banque  de  France  remet  des  carnets 
de  chèques  timbrés  à  ses  titulaires  de  comptes. 

Ces  chèques  peuvent  être  libellés  payables  sur  place  ou  dans  un 
autre  Comptoir  de  la  Banque. 

La  Banque  délivre  également  des  virements  permettant  d'efîec- 
tuer,  par  simple  jeu  d’écritures,  tous  règlements  entre  titulaires 
de  comptes  d’un  même  Comptoir  ou  de  Comptoirs  différents. 

Par  remploi  des  virements  ou  des  chèques,  toute  somme  peut 
être  mise  gratuitement,  sur  toute  place  où  la  Banque  possède  un 
Comptoir,  à  la  disposition  d’une  tierce  personne,  titulaire  ou  non 
d'un  compte  à  la  Banque. 

Chèques  barrés  circulaires.  —  Toute  personne  qui  en  fait  la 
demande  à  un  guichet  de  la  Banque  et  constitue  la  provision 
nécessaire,  peut  obtenir  des  chèques  barrés  circulaires,  à  ordre, 
payables  à  Paris  ou  dans  l’un  quelconque  des  Comptoirs  des' 
départements,  sans  autres  frais  que  le  remboursement  du  droit 
de  timbre,  soit  0  fr.  20. 

Billets  à  ordre.  - —  La  Banque  délivre  à  toute  personne  se  pré-, 
sentant  à  ses  guichets,  en  contre-valeur  d’un  versement,  des 
billets  à  ordre  payables  à  Paris  ou  dans  ses  Succursales  et  Bureaux 
auxiliaires. 

Lettres  de  crédit.  — ■  I.a  Banque  délivre  gratuitement,  à  toute 
personne  qui  en  fait  la  demande  à  ses  guichets  et  constitue  la  pro¬ 
vision  nécessaire,  des  lettres  de  crédit  dont  le  montant  est  payable 
à  vue,  en  totalité  ou  par  fractions,  au  titulaire  de  la  lettre  lui-même, 
à  Paris,  ou  dans  n'importe  lequel  de  ses  divers  Comptoirs. 

III.  —  Escompte  et  encaissements  d’effets. 

Comptes  courants  avec  faculté  d’escompte.  —  L’ouverture  des 
comptes  courants  avec  faculté  d'escompte  est  soumise  à  l’appro¬ 
bation  préalable,  à  Paris,  du  Conseil  général  de  la  Banque,  et, 
dans  les  départements,  du  Comité  d’escompte  de  la  Succursale 
intéressée. 

En  outre  des  facilités  et  avantages  attachés  aux  comptes  cou¬ 
rants  simples,  CCS  comptes  donnent  à  leurs  titulaires  la  faculté 
de  présenter  à  l’escompte  des  lettres  de  change,  billets  à  ordre, 
warrants  commerciaux  et  agricoles  et  autres  effets  de  commerce  à 
ordre,  revêtus  de  signatures  notoirement  solvables,  et  payables 
dans  l’une  quelconque  des  places  bancables,  c’est-à-dire  où  la 
Banque  assure  un  service  d’encaissement. 

Les  effets  et  les  warrants  ne  peuvent  pas  avoir  plus  de  trois  mois 
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d’échéance;  les  premiers  doivent  être  revêtus  de  trois  signatures, 
les  seconds  de  deux  au  moins. 

Moyennant  le  transfert  ou  le  dépôt  eu  garantie  soit  d’actions  de 
la  Banque,  soit  de  titres  figurant  sur  la  liste  déterminée  par  le 
Conseil  général,  la  Banque  escompte  également  les  effets  à  deux 
signatures. 

Le  montant  minimum  des  effets  admissibles  à  rescompte  est  de 
5  francs. 

L’escompte  est  perçu  d’après  le  nombre  de  jours  à  courir,  et 
au  taux  ofïiciel  (actuellement  5  %)  fixé  par  le  Conseil  général. 

Effets  à  rencaissement,  —  Les  titulaires  de  comptes  à  la  Banque 
de  France  ont  la  faculté  de  remettre  à  rencaissement  des  effets  à 
ordre  ou  des  chèques  payables  dans  l’une  quelconque  des  places 
bancables. 

Le  compte  est  crédité  —  dans  un  délai  variable  suivant  la  nature 
des  effets  et  le  lieu  du  paiement  —  du  montant  des  effets  payés  à 
r  échéance. 

La  Banque  tncaisse  gratuitement  les  chèques  payables  dans  l’un 
quelconque  de  ses  Comptoirs,  ainsi  que  les  chèques  barres  sur 
toutes  maisons  de  banque  ou  sociétés  de  crédit  installées  dans  des 
places  bancables. 


Domiciliations  d'effets.  —  Les  titulaires  de  comptes  de  toute 
nature  ont  la  faculté  de  domicilier  à  la  Banque,  jusqu’à  concur¬ 
rence  de  leur  disponible  en  compte,  les  effets  souscrits  ou  acceptés 
par  eux. 

Il  leur  suffit,  avant  chaque  échéance,  de  donner  à  la  Banque 
l’indication  des  effets  à  régler  par  le  débit  de  leur  compte. 

Cette  operation  est  effectuée  sans  frais  ni  commission. 


Effets  sur  l’étranger,  —  La  Banque  accepte  à  rescompte  les 
effets  payables  à  l’étranger  ou  dans  les  colonies,  pourvu  qu’ils 
aient  été  soit  créés  en  France,  soit  créés  à  l’étranger  et  adressés  en 
règlement  à  des  négociants  ou  commerçants  résidant  en  France. 

Ces  escomptes  sont  soumis,  en  ce  qui  concerne  les  échéances, 
le  nombre  et  l’appréciation  des  signatures  ainsi  que  le  timbre 
français,  aux  mêmes  conditions  que  les  escomptes  de  papier  payable 
en  France. 

En  deliors  de  fescompte,  les  effets  sur  l’étranger  supportent 
une  commission  d’encaissement  de  0  fr.  50  °/oo  perçue  en  même 
temps  que  l’escompte. 

Les  frais  divers  d’encaissement  et  de  retour  (timbre  étranger, 
perte  de  place,  avis  de  rentrée,  ports  de  lettres,  etc.)  sont  à  la 
charge  des  présentateurs. 

La  Banque  accepte  également  de  ses  titulaires  dq  comptes  la 
remise  à  rencaissement  de  chèques  et  d’effets  de  commerce  à 
ordre  de  toute  nature  payables  à  l’étranger. 

Les  effets  doivent  être  üiubrés  conformément  à  la  loi  fran¬ 


çaise. 

Le  compte  du  présentateur  est  crédité  après  réception  de  l’avis 
d’encaissement  des  effets. 
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.  IV.  —  Aiwices  sur  titres. 

Conditions.  — -  La  Banque  consent,  au  taux  fixé  par  le  Conseil 
général  (actuellement  6  I/2  %)»  sRns  commission  de  caisse,  des 
-avances  sur  les  litres  au  porteur  ou  nominatifs)  figurant  sur  la 
liste  déterminée  par  le  Conseil  général. 

Les  avances  sur  fonds  d’État  français  et  valeurs  émises  par  le 
Trésor  .sont  exonérées  de  droits  de  timbre  et  d’enregistrement. 

Les  avances  sur  autres  valeurs  sont  soumises  à  un  droit  de 
timbre  proportionnel  de  0,25  %  à  la  charge  de  l’emprunteur. 

Les  titres  nominatifs  doh^ent  être  transférés  au  nom  de  la 
Banque,  Ces  transferts  ne  sont  pas  soumis  aux  droits  de  mutation. 

Dans  le  cas  où  l’emprunteur  n’est  pas  connu  de  la  Banque, 
il  doit  justifier  de  son  identité,  en  faisant  préalablement  certifier 
sa  signature.  Si  les  titres  sont  nominatifs,  la  certification  doit 
être  donnée  par  un  agent  de  change  ou  un  notaire. 

I.a  proportion  du  prêt  varie,  suivant  la  nature  des  titres,  de 
50  %  à  80  %. 

Comptes  courants  d’avances.  —  Les  avances  sont  consenties  sous 
forme  de  comptes  courants  d’avances,  dans  les  conditions 
ci-dessus. 

Ces  comptes  sont  crédités  d’office  de  tous  arrérages,  ventes, 
enoiissements  de  titres  appartenant  au  titulaire. 

Toutes  les  sommes,  quelle  que  soit  leur  importance,  peuvent 
être  versées  par  l’emprunteur  à  son  compte  courant  d’avances, 
et  ce  compte  peut,  de  ce  fait,  présenter  un  solde  créditeur. 

Les  versements  effectués  à  Paris  ou  dans  les  Succursales  et 
Bureaux  auxiliaires  au  profit  d’un  compte  courant  d’avances,  et 
dans  la  limite  du  solde  débiteur  de  ce  compte,  ne  sont  passibles 
d'aucune  commission  de  transfert  de  fonds;  les  intérêts  sont  boni¬ 
fiés  au  destinataire  à  compter  de  la  date  du  jour  du  versement. 

Le  titulaire  d’un  coinpte  d’avances  effectue  ses  prélèvements 
au  moyen  de  chèques  ou  virements  sur  place  ou  de  place  à  place; 
ces  chèques  et  virements  sont  toujours  gratuits. 

Les  titulaires  de  comptes  d’avances  ont  la  faculté  de  domicilier 
à  la  Banque  de  France  les  effets  souscrits  ou  acceptés  par  eux. 

Le  dépôt  de  garantie  peut  être  fait  par  un  tiers  et  celui-ci  a  la 
faculté  de  toucher  directement  ses  arrérages,  mais  sous  la  réserve 
expresse  que  les  intérêts  dus  à  la  Banque  seront  acquittés  réguliè¬ 
rement  par  le  bénéficiaire  du  compte.  En  cas  de  iion-paicment  des 
intérêts,  la  Banque  en  prélève  le  montant  sur  les  arrérages  encaissés. 

Comptes  courants  mixtes  d’avances  et  d’escompte.  —  Tout  indus¬ 
triel  ou  coiïunerçant,  toute  personne  solvable,  susceptible  de  pré¬ 
senter  à  l’escompte  des  effets  à  deux  ou  plusieurs  signatures  peut, 
en  produisant  les  références  nécessaires,  se  faire  ouvrir  à  la  Banque 
de  France  à  Paris,  ou  dans  ses  Succursales  et  Bureaux  auxiliaires, 
un  compte  courant  mixte  d’aA'aiices  et  d’escompte. 

Le  compte  mixte  doit  être  garanti  par  un  dépôt  de  titres  admis 
au  bénéfice  des  avances. 

Le  dépôt  de  garantie  peut  être  constitué  par  un  tiers. 
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I.e  titulaire  d’un  compte  mixte  peut  simultanément  : 

1»  Prélever  en  avances  tout  ou  partie  du  crédit  qui  lui  a  été 
ouvert;  le  remboursement  de  ces  sommes  s’effectue  à  sa  conve¬ 
nance,  en  totaiitc  ou  par  acomptes; 

2“  Remettre  à  l’escompte  des  effets  à  deux  signatures,  en  pro¬ 
portion  de  'la  fraction  de  titres  libres  de  prélèvements  d’avances. 

Il  fait  usage  de  son  compte  au  moyen  de  chèques  sur  place  ou  de 
place  à  place,  toujours  gratuits. 

Tout  titulaire  de  compte  mixte  bénéficie,  en  outre,  de  tous  les 
avantages  offerts  aux  titulaires  de  comptes  courants,  notamment 
de  la  faculté  de  virement  sur  place  et  de  place  à  place  et  de  domi¬ 
ciliation  de  tous  ses  engagements  aux  guichets  de  la  Banque  de 
France. 

V.  —  Dépôts  de  litres. 

La  Banque  de  France  reçoit  en  dépôt,  moyennant  le  paiement 
d’un  droit  annuel,  les  valeurs  de  toute  nature,  françaises  et  étran¬ 
gères. 

Le  déposant  reçoit,  pour  cliaque  nature  de  valeurs,  un  récépissé 
spécial  timbré  à  2  francs,  relatant  la  nature  et  les  numéros  des 
titres. 

Le  retrait  des  titres  déposés  peut  s’effectuer  par  l’intermé¬ 
diaire  de  toutes  Succursales  ou  Bureaux  auxiliaires. 

Le  défaut  de  vérification  des  tirages  exposant  les  propriétaires 
à  perdre  le  revenu  de  leurs  titres  et  parfois  le  capital  lui-même, 
la  Banque  de  France  prend  d’office  à  sa  charge  le  risque  et  la  res¬ 
ponsabilité  de  la  vérification  des  listes  de  tirages  des  titres  qui  lui 
sont  déposés  en  garde,  et  perçoit  pour  ce  service  une  commission 
égale  au  tiers  du  droit  de  garde  pour  les  valeurs  françaises,  et  à  la 
moitié  du  droit  de  garde  pour  les  valeurs  étrangères. 

I.a  Banque  encaisse  gratuitement  et  d'office  les  arrérages,  divi¬ 
dendes  et  intérêts  des  valeurs  déposées. 

Les  arrérages  sont  payables,  sans  commission,  au  porteur  du 
récépissé,  à  Paris  ou  dans  le  comptoir  désigné  par  le  déposant. 

Les  arrérages  sont  portés  en  compte,  lorsque  le  déposant  est 
en  même  temps  titulaire  de  compte. 

Opérations  diverses.  —  La  Banque  se  charge  d’effectuer,  soit 
d’office,  soit  sur  autorisation  spéciale,  suivant  les  cas,  les  diverses 
opérations  concernant  les  titres  déposés  dans  ses  caisses,  toutes 
les  fois  que  ces  opérations  ne  nécessitent  pas  l’intervention  directe 
de  l’intéressé. 

Garantie  contre  les  risiiues  de  remboursement  au  pair.  —  La 

Banque  de  France,  sur  demande  spéciale  et  moyennant  le  paiement 
d’une  prime  variable  selon  les  valeurs,  garantît  ses  déposants  et 
emprunteurs  contre  la  perte  occasionnée  par  l’amortissement  de 
certains  titres  français  et  étrangers,  dont  le  cours  en  Bourse 
dépasse  le  taux  de  remboursement. 

Comptes  de  capitalisation.  —  La  Banque  de  France  se  charge, 
sur  l’ordre  écrit  de  ses  déposants,  de  remployer  les  arrérages  de 
rentes  françaises. 
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VI.  —  Emission  de  valeurs  du  Trésor  français. 

La  Banque  de  France  assure  gratuitement  son  concours  à  l’Etat 
pour  rémission  des  rentes  françaises  et  autres  valeurs  du  Trésor 
•français. 

Elle  délivre  immédiatement,  sans  frais  d’aucune  sorte,  des  Bons 
de  la  Défense  nationale,  à  toute  personne  qui  en  fait  la  demande 
à  ses  gui  filets. 

Lorsque  les  Bons  arrivent  à  trois  mois  au  plus  de  la  date  de 
leur  remboursement,  elle  les  accepte  à  l'escompte. 

Elle  se  charge  d’encaisser  les  Bons  à  leur  échéance  ou  d'en  effec¬ 
tuer  le  renouvellement. 

La  Banque  reçoit  également,  sans  frais,  les  souscriptions  aux 
Obligations  de  la  Défense  nationale. 

Sur  les  Bons  et  Obligations  de  la  Défense  nationale,  la  Banque  de 
France  prête  80  %  de  leur  valeur. 

La  Banque  de  France  paie  gratuitement  les  coupons  au  porteur 
des  rentes  françaises  et  des  valeurs  du  Trésor  français.  Ces  paie¬ 
ments  sont  elTectués  à  présentation. 

Elle  escompte  les  coupons  de  rentes  françaises  dans  les  trois 
mois  qui  précèdent  leur  échéance,  au  taux  de  l’escompte,  avec  mini¬ 
mum  de  0  fr.  25. 

VIL  —  Opérations  sur  titres. 

*  Ordres  de  bourse,  —  La  Banque  de  France  se  charge  de  faire 
exécuter  les  ordres  d’achat  ou  de  vente  de  titres  qui  lui  sont  donnés 
par  ses  clients. 

La  Banque  n’accepte  aucune  opération  à  découvert.  Ses  clients 
doivent  toujours  lui  remettre  une  couverture  en  espèces  ou  en 
compte,  en  cas  d'achat,  et  les  titres  ou  les  récépissés  de  dépôts, 
en  cas  de  vente. 

Pour  les  ventes,  aussi  bien  que  pour  les  achatsj  les  clients  sont 
crédités  ou  débités  du  jour  du  règlement  de  la  Banque  avec  l'agent  ■ 
de  change. 

Les  bordereaux  des  agents  de  change  sont  remis  aux  clients  à 
l’appui  de  chaque  opération  effectuée. 

Opérations  diverses  sur  titres.  —  La  Banque  se  charge  également, 
pour  le  compte  de  ses  clients,  de  toutes  les  opérations  de  régula¬ 
risation  des  litres  : 

Encaissement  de  titres  amortis,  avec  ou  sans  remploi; 

Versements  sur  valeurs  non  libérées; 

Renouvellement  de  feuilles  de  coupons; 

Conversions,  échanges,  timbrages,  transferts,  souscriptions,  etc., 
moyennant  remboursement  des  frais  de  port  et  d’assurance,  s'il 
y  a  lieu,  et  paiement  de  la  commission  fixée  pour  ces  opérations 
par  le  tarif  des  dépôts  libres. 

Ventes  de  titres  à  Londres  et  sur  les  places  étrangères.  —  La 
Banque  de  France  se  charge  de  transmettre  les  ordres  de  vente  de 
titres  cotés  à  Londres  et  sur  les  autres  places  étrangères.  Les  titres 
peuvent  être  négociés  qu’ils  soient  ou  non  revêtus  du  timbre 
français. 
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Les  donneurs  d’ordre  doivent  justifier  que  les  valeurs  à  vendre 
n’ont  pas  été,  depuis  le  l®*"  août  1914,  en  la  possession  d’un  sujet 
d’une  puissance  ayant  été  en  état  de  guerre  avec  la  France. 

Les  titres  doivent  être  remis  à  l’appui  de  chaque  ordre.  La 
Banque  se  charge,  s’il  y  a  lieu,  de  leur  régularisation  pour  le  compte 
du  client  au  point  de  vue  du  timbre  anglais  ou  etranger. 

Après  exécution  de  la  vente,  la  Banque  en  avise  le  client,  et  le 
règlement  est  clîectué  en  francs,  au  cours  moyen  du  change  à  vue 
du  jour  où  la  Banque  reçoit  crédit  de  ses  correspondants. 

La  date  du  règlement  est  subordonnée  aux  usages  de  la  place 
étrangère. 

VIJI.  —  Opérations  diverses. 

Location  de  compartiments  de  coJfres-îorts,  —  La  Banque  de 
France  met  à  la  disposition  du  public,  dans  certains  de  ses  Comp¬ 
toirs,  des  compartiments  de  coffres-forts  de  diverses  dimensions 
destinés  à  renfermer  des  litres,  objets  précieux,  pièces  d’argen¬ 
terie,  etc. 

Chacun  de  ces  compartiments  est  muni  d’une  serrure  dont 
l’unique  clef  est  remise  au  locataire. 

Les  locations  sont  mensueiles,  semestrielles  ou  annuelles.  Elles 
se  paient  d’avance  et  se  continuent  par  tacite  reconduction. 

La  Banque  ne  consent  pas  de  location  conjointe  ou  collective, 
La  location  est  personnelle.  Le  locataire  peut  toutefois  accréditer* 
un  tiers  au  moyen  d’un  pouvoir  sous  seing  privé,  sur  simple  feuille 
timbrée  à  2  francs. 

La  Banque  paie 'sans  frais  les  coupons  de  titres  à  ses  locataires 
de  coffres-forts. 

Dépôts  de  diamants,  de  bijoux,  de  métaux  précieux.  —  La 
Banque  prend  en  garde  les  diamants  et  bijoux  à  Paris,  Bordeaux, 
Lyon  et  Marseilfe. 

Les  dépôts  de  cette  nature  sont  faits  à  découvert,  mais  la  boîte 
qui  les  contient  est  ensuite  fermée  et  scellée  avec  le  cachet  du  dépo¬ 
sant.  La  Banque  n’est  responsable  que  de  l’intégrité  de  ce  cachet 
au  moment  du  retrait. 

Elle  reçoit  transitoirement,  h  Paris  et  dans  quelques  Succur¬ 
sales,  des  compagnies  de  navigation,  des  colis  contenant  des 
métaux  précieux  provenant  de  l’étranger,  lesquels  sont  livrés  aux 
ayants  droit  contre  la  remise  des  connaissements. 

Opérations  sur  lingots  et  monnaies  étrangères  d’or.  - — La  Banque 
de  France  achète  les  lingots  et  monnaies  étrangères  d  or. 

Elle  fait,  à  Paris  et  dans  quelques  Succursales,  des  av-ances  sur 
les  monnaies  étrangères  et  sur  les  lingots  d’or,  au  taux  fixé  par  le 

Conseil  généra!  (actuellement  2  %). 

La  durée  du  prêt  est  de  36  jours,  dont  l’intcrêt  est  acquis  à  la 
Banque  dans  tous  les  cas  et  iminédiatement  prélevé  sur  la  somme 

avancée. 

Au  delà  de  cette  période,  l’avance  peut  être  continuée;  niais  les 
intérêts  ne  sont  plus  dus  qu’au  prorata  des  jours  écoules. 

Le  minimum  de  ces  avances  est  de  10.000  francs. 


BANQUES  ETRANGERES 

D’ÉMISSION 


BANQUES  D’ÉMISSION  AUX  ÉTATS-UNIS 


Depuis  1863  et  jusqu’en  1913,  toutes  les  Banques  américaines 
eurent  le  droit  d’émettre  des  billets  de  banque  à  condition  de 
déposer  dans  les  Caisses  du  Trésor  du  numéraire  et  des  titres  de 
la  Dette  fédérale,  rapportant  un  intérêt  de  2  %  %•  Cette  émission 
ne  pouvait  dépasser  90  %  de  la  valeur  des  titres  de  la  Dette 
fédérale  déposés,  et  le  dépôt  en  numéraire  devait  être  de  5  %  du 
montant  des  billets  émis.  Les  banques  éniettrices  avaient,  en 
outre,  à  payer  une  taxe  annuelle  de  1  %  sur  le  total  de  l’émission, 
qui  ne  pouvait  en  aucun  cas  dépasser  60  à  90  %  du  capital  de  la 
banque,  selon  le  chiffre  de  ce  capital. 

T. es  billets  étaient  fabriqués  par  l’État,  qui  les  remettait  aux 
banques  contre  leurs  dépôts,  et  ce,  sous  la  surveillance  d’un 
«  Comptroller  of  the  Gurreiicy  »  (contrôleur  de  la  circulation). 

Il  y  avait,  en  1913,  7.500  banques  américaines  qui  émettaient  des 
billets;  mais,  par  suite  des  garanties  peut-être  trop  rigoureuses  qui 
étaient  requises  par  la  loi  fédérale,  la  circulation  ne  dépassa  guère 
2.750  millions.  Les  Banques,  quoique  formées  de  capitaux  privés, 
s’appelaient  »  National  Banks  »  par  o])position  à  certaines  autres 
Ixanques  désignées  sous  le  nom  de  «  State  Banks  »,  au  nombre 
d’environ  M.OOO,  et  qui  recevaient  des  divers  Étals  le  droit 
d’émettre  des  billets,  en  vertu  des  lois  particulières  de  ces  États, 
et  non  pas  en  vertu  de  lois  fédérales,  et  moyennant  le  paiement 
d’une  taxe  qui  atteignait  souvent  10  %. 

Le  système  antérieur  à  1913  avait  eu  pour  résultat  de  détourner 
de  rémission  les  l)anques  nationales.  Aussi  la  quantité  des  billets 
en  eirculation  était-elle  très  insufTisantc  pour  les  besoins  de  la 
population  des  États-Unis  (elle  était  inférieure  de  plus  de  moitié 


à  la  quantité  de  billets  circulant  en  France  à  la  même  époque). 

Pour  remédier  à  cette  situation,  les  divers  États  émettaient  des 
billets  comiiie  nous  l’avons  vu,  et  le  Trésor  avait  'dû  maintenir 
des  billets  émis  par  lui-mêtne  ou  en  émettre  de  nouveaux  ;  les 
<f  Greenbacks  »,  de  couleur  verte,  qui  avaient  été  créés  pendant  la 
guerre  de  Sécession  en  1862,  et  les  k  Silver  certificatcs  »,  créés  au 
moment  d’achats  d’argent  faits  par  l’Amérique  conformément  à 
deux  lois,  le  «  Bland  Act  »  et  le  «  Sherman  Act  ». 

l*endant  la  crise  de  1907,  due  à  rinsufTisance  de  la  circulation 
niétaUique,  les  Chambres  de  commerce  de  New- York,  de  Phila¬ 
delphie  et  de  Boston  créèrent  des  bons  destinés  à  tenir  lieu  de 


billets  de  banque.  D’autre  part,  de  nombreuses  banques  privées 
tnireiit  en  circulation  des  chèques  tirés  sur  elles  pour  des  sommes 
rondes  de  5,  10  et  20  dollars,  et  qui  remplacèrent  la  inomiaic 
fiduciaire.  Au  cours  de  cette  même  crise,  le  Gouvernement  dut 
même  importer  pour  plusieurs  centaines  de  millions  d’or. 

.Malgré  l’insufTisance  des  émissions,  le  système  antéricain 
avait  le  grave  inconvénient,  en  cas  de  crise  et  de  panique  («  nm  »), 
de  rendre  impossible  le  remboursement  des  billets  par  les  banques, 
en  raison  de  la  difriculté  de  réaliser,  toutes  en  même  temps,  les 
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titres  (le  la  Dette  fédérale  qui  seraient  dépréciés  par  leur  jetée 
en  massent  sans  contre-partie  sur  le  marché. 

Une  loi,  appelée  le  «  Currency  Bill  )>,  du23  décembre  19l3,organisa 
douze  grandes  banques  régionales,  les  «  Fédéral  Reserve  Banks  », 
réparties  sur  le  territoire  des  États-Unis,  et  qui  devaient  désor¬ 
mais  être  chargées  de  rémission  des  billets  de  banque.  Les  «  Natio¬ 
nal  Banks  »  de  chaciue  région  devinrent  de  plein  droit  actionnaires 
de  ces  «  Fédéral  Reserve  Banks  »,  qui  sont  administrées  par  un 
Conseil  de  9  membres  comprenant  au  moins  3  banquiers  et 
3  commerçants  ou  industriels.  Au-dessus  de  ces  douze  «  Fédéral 
Reserve  Banks  »  se  trouve,  à  Washington,  une  sorte  de  Comité 
central,  le  «  Fédéral  R e serve  Board  »,  nommé  par  le  Gouverne¬ 
ment  américain  et  destiné  à  contrôler  leur  fonctionnement.  Ce 
Comité  a  notamment  le  droit  de  choisir  trois  administrateurs 


sur  les  neuf  de  chaque  «  Fédéral  Reserve  Bank  ». 

Les  billets  sont  fabriqués  par  le  Gouvernement  comme  a\'ant 
1913,  mais  ils  sont  remis  aux  «  Fédéral  Reserve  Banks  »  non 
contre  des  titres  de  la  Dette  fédérale,  mais  contre  des  valeurs 
mobilières  industrielles  ou  autres  dont  la  liste  limitative  est 
fixée,  ou  contre  des  effets  de  commerce.  Le  montant  de  ces 


diverses  valeurs  doit  toujours  être  maintenu  à  un  certain  chiffre 
pour  que  leur  garantie  soit  toujours  la  même.  De  plus,  les 
«  Fédéral  Reserve  Banks  »  doivent  posséder  une  encaisse  en  numé¬ 
raire  se  montant  à  40  %  de  la  valeur  des  billets  mis  par  elles  en 
circulation.  Elles  doivent  conserver  35  %  de  cette  encaisse,  et 
déposer  5  %  en  garantie  au  a  Fédéral  Beserve  Board  ». 

Les  billets  émis  avant  1913  par  les  «  National  Banks  »  doivent 
continuer  de  circuler,  jusqu'à  ce  que  les  «  Fédéral  Reserve 
Banks  »  aient  pu  leur  racheter  les  titres  de  la  Dette  fédérale  qu'elles 
avaient  dû  déposer  dans  les  Caisses  du  Trésor  à  titre  de  garantie 
de  leur  émission.  Ce  rachat  doit  d'ailleurs  être  progressif  et  ne 
pas  dépasser  25  millions  de  dollars  par  an. 

L’encaisse  métallicjue  or  des  États-Unis,  qui  n’étaït  que  de 
1.200  millions  en  1914,  s’est  élevée  rapidement  pendant  la  guerre 
et  a  atteint  environ  10.500  millions  en  1921. 

Outre  l’émission  des  billets,  les  «  Fédéral  Reserve  Banks  »  doivent 


s'occuper  d'escompte  d’effets  de  commerce,  comme  le  fait  la 
Banque  de  France,  mais  surtout  de  réescompte  de  ces  effets  aux 
diverses  banques  de  chaque  région,  lorsque  celles-ci  éprouvent 
le  besoin  de  réaliser  leur  portefeuille.  En  outre,  les  «  Fédéral 
Reserve  Banks  »  sont  chargées  d’assurer  le  service  de  la  Tréso¬ 
rerie  du  Gouvernement  américain  et  de  recevoir  .scs  dépôts  pour 
les  conserver.  (Ces  dépôts  sont  évalués  à  environ  225  millions  de 


dollars). 

Le  dividende  versé  aux  actionnaires  des  «  Fédéral  Reserve 
Banks  »  ne  peut  dépasser  6  %  de  la  valeur  nominale  de  leurs 
actions.  Le  surplus  du  dividende  doit  être  conservé  par  l’État  qui 


constitue  un  fonds  de  réserve  avec  ces  versements. 

L’ancien  régime  de  la  liberté  d’émission  a  donc  fait  place, 
depuis  1913,  à  un  régime  qui  se  rapproche  fort  de  rémission  par 
l’État. 


HAN-QUES  Étrangères  d’émission 


BANQUE  D’ANGLETERRE 


La  Banque  d’Angleterre,  fondée  en  1694,  a  obtenu,  depuis  celte 
époque,  le  privilège  de  l’émission  de  billets  de  banque  ayant  cours 
légal.  Cependant,  le  cours  forcé  fut  donné  aux  billets  pendant  deux 
périodes  de  difficulté  économique,  de  1797  à  1821,  et  de  1837  à 
1886.  La  Banque  est  actuellement  réglementée  par  le  «f  Banking 
Act  »  du  19  juillet  1844,  appelé  aussi  «  AcL  de  Sir  Robert  Peel  ». 

En  vertu  de  cette  loi,  le  privilège  de  la  Banque  d’Angleterre  a 
été  limité  à  un  rayon  de  106  kilomètres  autour  de  l’Abbaye  de 
Westminster  de  Londres.  Les  banques,  au  nombre  d’une  centaine 
environ,  qui  avaient  jusqu’à  cette  époque  pratiqué  rémission 
concurremment  avec  la  Banque  d’Angleterre,  conservèrent  ce  pri¬ 
vilège,  mais  au  delà  seulement  du  périmètre  ci-dessus  indiqué,  et 
aucune  autre  banque  ne  devait  pouvoir  être  autorisée  à  l’avenir  à 
émettre  des  billets.  Depuis  1844,  le  nombre  des  banques  ayant 
ainsi  le  privilège  d’émission  a  diminué  en  Angleterre,  tantôt  par 
la  disparition  d’une  banque  ou  par  sa  fusion  avec  une  autre,  tantôt 
par  renonciation  d’une  banque  à  son  privilège  soit  de  façon  pure 
et  simple,  soit  au  profit  de  la  Banque  d’Angleterre,  Il  n’y  avait 
plus,  en  1911,  que  33  banques  en  Grande-Bretagne  ayant  le  droit 
d'émettre  des  billets,  dont  10  en  Angleterre,  8  en  Écosse  et  6  en 
Irlande  où  le  privilège  de  la  Banque  d’Angleterre  a  été  renouvelé. 

Le  «  Banking  Act  »  de  1844  a  également  fixé  les  conditions 
financières  de  l’émission.  D’abord  limitée  à  la  valeur  totale  de 
l’encaisse  métallique  et  du  capital  de  la  Banque  d’Angleterre 
(14.550.000  livres  sterling),  elle  a  été  portée,  vers  1900,  à  la  valeur 
de  l’encaisse  augmentée  de  18.450.000  livres  sterling. 

Au  point  de  vue  de  son  organisation  intérieure,  la  Banque 
d'Angleterre  est,  malgré  son  privilège,  une  société  privée  complè¬ 
tement  indépendante,  sous  réserve  de  la  limitation  du  pouvoir 
d’émission  et  de  l’obligation,  où  l’a  placée  I’  «  Act  »  de  1844,  de 
publier  hebdomadairement  sa  situation  (comme  la  Banque  de 
France).  Son  capital  n’est  pas  divisé  en  actions,  mais  en  un  stock 
d’iiiscripUons  nominatives  de  100  livres  sterling  chacune,  qui 
peuvent  chacune  appartenir  à  plusieurs  propriétaires.  Les  pro¬ 
priétaires  d’au’ moins  500  livres  sterling  de  stock  se  réunissent  tous 
les  six  mois,  et  c’est  par  eux  que  sont  élus  tous  les  ans  le  Gouverneur 
et  le  Sous-Gouverneur  ainsi  que  les  21  Directeurs  ou  Régents.  La 
Banque  d’Angleterre  est  donc  plus  indépendante  que  la  Banque 
de  France. 

La  Banque  d’Angleterre  ne  possédait  avant  la  guerre  que 
12  succursales  :  2  à  Londres  et  10  en  province  (en  Angleterre 
seulement);  elle  représente  à  Londres  la  Banque  royale  d’Écosse 
et  la  Banque  d’Irlande, 

Elle  est  divisée  en  trois  grands  services  : 

1°  Départeineni  de  la  Detle  naiiomde.  —  Depuis  le  27  juin  1892, 
la  Banque  d’Angleterre  est  chargée  du  transfert  et  du  paiement 
des  dividendes  ou  coupons  de  la  Dette  nationale,  des  Bons  du 
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Trésor  et  des  emprunts  des  colonies.  Elle  joue  aussi  le  rôle  de  ban¬ 
quier  du  Trésor  anglais;  elle  reçoit  en  effet  les  fonds  provenant 
des  impôts,  sur  lesquels  elle  a  dû  parfois  faire  des  avances  au  Gou¬ 
vernement; 

2“  Service  de  l’émission  («  Issue  Department  »).  Dans  ce  service 
qui,  malgré  l’indépendance  de  la  Banque,  est  considéré  comme  une 
division  détachée  du  Ministère  des  Finances,  la  Banque  d’Angle¬ 
terre  est  chargée  de  la  fabrication  et  de  l’émission  des  billets,  d'une 
part,  et,  d’autre  part,  de  la  conservation  de  rencaisse  métallique 
et  des  fonds  publics  ou  valeurs  industrielles  de  premier  ordre 
qui  garantissent  la  circulation  fiduciaire. 

D’après  ses  statuts,  la  Banque  est  tenue  d’acheter  et  de  payer 
en  banknotes  tout  l’or  en  lingots  qui  lui  est  présenté,  à  raison'de 
3  livres  17  shillings  9d.  par  once  standard. 

Les  billets  de  la  Banque  d’Angleterre  ont  cours  légal  dans  toute 
l’Angleterre,  sauf  en  Écosse  où  l’on  peut  les  refuser.  Tous  les  billets 
r[ui  rentrent  à  la  Banque  pour  quelque  motif  que  ce  soit,  sont  retirés 
de  la  circulation,  même  s’ils  sont  encore  presque  neufs,  et  sont 
conservés  pendant  cinq  ans,  puis  brûlés. 

L’État  anglais  participe  aux  bénéfices  que  réalise  la  Banque 
d’Angleterre  sur  l’émission  des  billets.  Mais  cette  émission  n'a 
jamais  été  très  considérable,  par  suite  de  sa  limitation  à  l’encaisse 
métallique  augmentée  des  14.550.000  livres  sterling,  représen¬ 
tant  le  capital,  et  des  4  millions  environ  de  livres  sterling  repré¬ 
sentés  par  des  fonds  publics  ou  valeurs  industrielles.  G’est  cette 
insuffisance  de  circulalion,  par  rapport  à  l’activité  des  opérations 
commerciales  dans  le  Hoyaume-Uni,  qui  y  a  favorisé  f  usage  si 
répandu  des  dépôts  en  banque  et  des  paiements  par  chèques  ou 
virements.  Ces  dépôts  étaient  évalués  avant  la  guerre  û  21  mil¬ 
liards  de  francs. 

Au  cours  de  plusieurs  crises  économiques  et  financières,  l’insuf¬ 
fisance  d’émission  s’est  montrée  de  façon  si  évidente  qu’il  a  été 
nécessaire,  en  1847,  1857  et  1866,  que  des  lois  autorisent  la 
Banque  d’Angleterre  à  dépasser  la  limite  permise.  Au  début  de  la 
guerre  de  1914,  il  fut  question  de  lui  permettre  d'étendre  son 
pouvoir  d'émission.  Mais  le  Gouvernement  anglais  préféra,  pour 
laisser  tout  le  crédit  aux  billets  de  banque,  émettre  lui-même  des 
billets  appelés  «  Currency  Noies  »  ou  dans  le  langage  courant 
«  Bradburies  »  (du  nom  de  lord  Bradbury,  (diancelier  de  l'Éclu- 
quier,  c’est-à-dire  Ministre  des  Finances).  De  plus,  l'exportation 
de  l’or  fut  interdite.  En  1921,  les  billets  émis  par  la  Banque  d'Angle¬ 
terre  se  montaient  à  145  millions  de  livres  sterling  avec  une  encaisse 
métallique  et  une  réserve  de  127  millions  de  livres  (tandis  que 
l’émission  était  en  France  à  la  même  époque  de  39  milliards 
de  francs); 

3°  Le  Service  de  la  Banque  ou  «  Banking  Dejiartment  ».  —  On 
peut  dire  que  la  Banque  d’Angleterre  n’est  pas  une  baïuiuc  de 
commerce,  comme  la  Banque  de  France  sait  l’être.  Elle  se  borne  5 
recevoir  des  dépôts  privés  pour  lesquels  elle  ne  verse  pas  d'intérêt, 
et  les  chèques  ne  peuvent  être  inférieurs  à  5  livres.  Elle  conserve 
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aussi  k-s  titres  de  scs  déposants  ayant  au  moins  500  livres  sterling 
à  leur  compte.  Mais  elle  joue  surtout  le  rôle  de  banquier  de  la 
Chambre  de  compensation  de  tous  les  banquiers  anglais. 

„  Elle  pratique  aussi  l’escompte,  mais  sur  une  faible  échelle,  lais¬ 
sant  ce  rôle  à  des  spécialistes,  les  h  bill  dealers  »  ou  «  biU  brokers  ». 
Elle  ne  prend  pas  de  papier  sur  l’étranger.  Les  traites  sont  néces¬ 
sairement  non  acceptables,  revêtues  de  deux  signatures  connues, 
et  à  moins  de  95  jours  d’échéance.  Le  taux  olïiciel  de  rescomple 
n’est  pas  applique  à  tous  les  clients  de  la  Banque  d’Angleterre, 
mais  il  varie  selon  le  crédit  des  présentateurs.  Les  «  bill  dealers  » 
escomptent  toujours  à  meilleur  compte  que  la  Banque  d’Angle¬ 
terre,  contrairement  à  ce  qui  se  passe  en  France. 

La  Banque  d’Angleterre  fait  le  commerce  des  métaux  précieux, 
comme  les  changeurs  du  moyen  âge.  Elle  se  chargeait  avant  la 
guerre  de  procurer  de  l’or,  pour  les  règlements  internationaux,  à 
tous  ses  clients.  Malgré  cela,  elle  a  souvent  été  à  court  de  lingots, 
et  elle  a  dû  plusieurs  fois  en  faire  venir  du  Transvaal  ou  d’Australie, 
En  1890  et  en  1907,  elle  a  été  obligée  d’en  emprunter  à  la  Banque 
de  France  (75  et  80  millions). 

Avec  ses  dépôts,  la  Banque  d’Angleterre  fait,  en  dehors  de 
l’escompte,  quelques  avances  à  court  terme  sur  garanties  à  des  par¬ 
ticuliers,  et  des  avances  à  long  terme  à  l’État  anglais,  aux  Muni¬ 
cipalités  et  à  des  entreprises  de  travaux  publics. 


BANQUE  DE  L’EMPIRE  EN  ALLEMAGNE 

« 

La  Banque  de  l’Empire  ou  «  Reichsbank  »  a  été  créée  en 
Allemagne  pour  être  substituée  aux  diverses  banques  d’émission 
des  États  (Bavière,  Wurtemberg,  Saxe,  Bade,  etc...). 

La  loi  du  7  avril  1875,  qui  l’a  organisée,  s’est  inspirée  de  l’Act 
de  1844  qui  régit  actuellement  la  Banque  d’Angleterre. 

La  «Reichsbank  »  s'est  vu  conférer  le  droit  d’éniettre,  avec  cours 
légal,  des  billets  dans  tout  l’Empire  allemand;  mais  sur  le  terri¬ 
toire  de  la  Bavière,  du  Wurtemberg,  de  la  Saxe  et  de  Bade,  les 
anciennes  banques  d’émission  de  ces  pays,  qui  sont  des  banques 
privées,  ont  conservé  le  droit  d’émettre  des  billets  concurremment 
avec  la  «  Reichsbank  ». 


La  B  Reichsbank  »  a  eu  son  pouvoir  d’émission  limité  à  son 
encaisse  métallique  augmentée  de  550  millions  de  marks. 
Au-dessus  de  cette  limite,  les  billets  émis  à  découvert  devaient  être 
frappés  d’un  impôt  de  5  %,  En  aucun  cas,  l’émission  ne  devait 
pouvoir  dépasser  le  triple  de  l’encaisse* métallique. 

Mais,  depuis  la  guerre,  les  billets  de  banque  allemands  ont 
eu  cours  forcé  et,  de  plus,  l’onçaissé  métallique  a  été  remplacée 
par  des  Bons  de  Caisse  de  l’Empire  et  par  des  Bons  de  Caisse 
de  prêts,  en  sorte  que  la  liihlLc  dtémissiôn  a  pu  être  indéfiniment 
élevée;  cependant,  la  taxejdç  5  %  sur  les  billets  émis  au-dessus 
de  cette  encaisse  métallique  a  été  supprim'ëeV  Au  début  de  1923,  il 
y  avait  1.137  milliards  de  marks  de  billels  lie.'l^anque  en  circulation. 


üPKiiAT.  ne  BA.Niiue 


7 


98  OPÉRATIONS  PE  BANQUE,  DE  BOÜRSP:  ET  DE  CHANGE 

La  «  I^eichsbank  »  est  une  société  par  actions  au  capital  de 
180  millions  de  marks  j  mais  les  actionnaires  n’ont  aucun  pouvoir 
cradministration;  ils  forment  simplement  un  Conseil  de  surveil¬ 
lance.  Elle  est  gérée  par  un  Conseil  de  direction  dont  les  membres 
devaient  être  nommés  à  vie  par  l’Empereur  sur  la  proposition  du 
Conseil  fédéral.  Cette  gestion  est  de  plus  contrôlée  par  la  Cour 
des  Comptes  et  par  le  Conseil  de  surveillance  composé  des  action¬ 
naires,  sous  la  présidence  du  Chancelier  de  l’Empire. 

C’est  pourquoi  on  a  pu  dire  avec  raison  que  la  «  Reichsbank  » 
était  une  société  en  commandite  par  actions,  ayant  l’État  comme 
gérant.  Les  bénéfices  devaient  d’ailleurs  être  partagés  dans  la 
proportion  d’un  quart  pour  les  actionnaires  et  trois  quarts  |>our 
l’État. 

En  principe,  la  «  Reichsbank  »  devait  faire,  en  plus  des  opéra¬ 
tions  crémissioti,  toutes  les  opérations  des  banques  de  commerce, 
comme  la  Banque  de  France.  Mais  en  fait,  et  comme  d’ailleurs  la 
Banque  d'Angleterre,  elle  s’est  bornée  à  ne  faire  que  des  opérations 
de  caisse  :  virements,  encaissements,  en  ne  pratiquant  qu'assez 
peu  l’escompte  des  effets  de  commerce  et  les  avances  sur  garanties 
tliverses. 


BAXQUE  NATIONALE  SUISSE 


La  Banque  nationale  suisse  («  Scliweizerische  National  Bank  «) 
a  été  organisée  en  1905  pour  remplacer  les  39  banques  d'émission 
qui  existaient  antérieurement  dans  les  divers  cantons.  Ces  banques, 
qui  à  leur  origine  n’étaient  limitées  dans  leur  émission  par  aucune 
réglementation,  s'entendirent  en  1876  pour  conférer  à  leurs  billets 
le  cours  légal  dans  tous  les  cantons,  et  une  loi  de  1881  précisa  que 
rencaisse  métallique  de  ces  banques  devait  représenter  40  %  de 
leur  circulation  liducîaire. 


La  loi  du  6  octobre  1905,  qui  a  créé  la  Banque  nationale  suisse, 
lui  a  donné  le  droit  d’émettre  des  billets  ayant  cours  légal  dans 
toute  l’étendue  de  la  Confé<lération  helvétique.  Mais  la  réglemen¬ 
tation  de  1881  a  été  maintenue  en  ce  qui  concerne  l’obligation 
d’avoir  toujours  une  encaisse  métallique  représentant  40  %  de  la 
circulation  fiduciaire;  la  circulation  a  donc  été  limitée  au  chiffre 
correspondant.  Ce  maximum  n’a  d’ailleurs  jamais  été  atteint  et, 
au  début  de  1921,  le  total  des  billets  émis  s’élev'ait  à  915  millions, 
tandis  que  l’encaisse  se  montait  à  666  millions. 

La  Banque  nationale  suisse,  comme  la  «  Reichsbank  »,  est  une 
sorte  de  société  en  commandite  par  actions  ayant  le  Gouverne- 
mfent  helvétique  pour  gérant.  Le  capital,  qui  est  de  50  millions 
de  francs,  a  été  fourni  dans  la  proportion  de  deux  cinquièmes 
par  les  cantons,  deux  cinquièmes  par  des  capitalistes  suisses,  et 
un  cinquième  par  les  anciennes  banques  d’émission. 

La  Banque  nationale  suisse  est  dirigée  par  des  fonctionnaires 
choisis  par  le  Conseil  fédéral  et  renouvelables  tous  les  six  ans. 
Comme  pour  la  «  Reichsbank  »,  l’Asseinblée  générale  des  Action¬ 
naires  n’a  aucun  pouvoir  d’administration  et  se  borne  à  constituer 
un  Conseil  de  surveillance  présulé  par  un  fonctionnaire. 
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BANQUE  NATIONALE  DE  BEF.GIQUE 

La  Banque  nationale  de  Belgique  a  été  organisée  par  la  loi  du 
5  août  1850.  Auparavant,  l’émission  des  billets  de  banque  était 
assurée  par  quatre  banques  qui  en  avaient  te  privilège  :  la  Société 
générale,  la  Banque  de  Belgique  (ces  deux  banques  jouaient  en 
même  temps  le  rôle  de  trésorieVs  de  l’État  beige),  la  Banque  de 
Flandre  et  la  Banque  liégeoise, 

La  loi  de  1850  a  été  modifiée  et  complétée  par  celles  du  20  mai 
1872  et  du  26  mars  1900,  coordonnées  par  un  arrêté  royal  du 
7  août  1900.  Les  statuts  de  1850  ont  également  été  modifiés  et 
approuvés  par  un  arrêté  royal  du  16  mai  1900.  La  Banque  natio¬ 
nale  de  Belgique  possède  le  privilège  de  l’émission,  mais  elle  n’en 
a  pas  le  monopole,  le  Gouvernement  belge  s’étant  réservé  la  liberté 
d’accorder  également  c’e  privilège  à  d’autres  banques.  Le  privilège 
de  la  Banque  nationale  a  été  prorogé  jusqu’au  1®^  janvier  1929, 
par  la  loi  du  26  mars  1900. 

Le  capital  de  la  Banque  nationale  de  Belgique,  qui  avait  été  en 
1850  de  25  millions,  a  été  porté  à  50  millions  par  la  loi  du  20  mai 
1872  et  a  été  maintenu  à  ce  même  cliiffrc  en  1900.  Il  comprend 
50.000  actions  de  1.000  francs. 

Le  Gouverneur  et  le  Vice-Gouverneur  (ce  dernier  choisi  parmi 
les  Directeurs)  sont  nommés  par  le  roi  pour  cinq  ans.  Ils  forment, 
avec  6  Directeurs,  le  Conseil  d’administration  de  la  Banque. 
7  Censeurs  constituent  un  Conseil  de  surveillance.  La  réunion  de 
tous  ces  dirigeants  de  la  Banque  a  lieu  une  fois  par  mois  :  c’est 
le  Conseil  général.  Les  Directeurs  et  les  Censeurs  sont  élus  par 
l’Assemblée  générale  des  Actionnaires  possédant  au  moins 
10  actions  et  n’ayant  d'ailleurs  chacun  qu’une  voix.  Le  Gouverneur 
doit  posséder  au  moins  50  actions  et  les  Directeurs  25.  Ces  actions 
sont  conservées  dans  les  caisses  de  la  Banque  en  garantie  de  leur 
gestion  et  sont  inaliénables. 

En  1919,  la  Banque  nationale  de  Belgique  a  été  autorisée  à 
créer  la  Société  nationale  du  crédit  à  l’industrie  au  capital  de 
25  millions  composé  de  50.000  actions  de  500  francs,  qu’elle  a 
libérées  an  moyen  de  son  fonds  de  réserve  et  dont  elle  a  distribué 
à  ses  actionnaires,  titre  pour  titre,  des  certificats  nominatifs. 

La  Banque  nationale  de  Belgique  a  été  autorisée  à  émettre  des 
billets  de  banque  qui  ont  eu  cours  légal  jusqu’à  la  guerre  de  1914, 
bien  que  l'obligation  de  les  recevoir  en  paiement  dans  les  Caisses 
publiques  ait  été  considérée  comme  toujours  révocable.  Le  mon¬ 
tant  des  billets  en  circulation  a  progressé  constamment,  de  1908, 
où  i!  était  de  806  millions  de  francs,  à  1918  (3.210  millions)  et  à 
1919,  où  il  était  de  4.785  millions.  A  noter  que  pendant  l’occupa¬ 
tion,  ce  chiffre  est  tombé  de  1.614  millions  (1914)  à  1.267  millions 
(1017). 

La  circulation  est  représentée  par  des  valeurs  facilement  réali¬ 
sables.  L’augmentation  de  l’émission  de  1918  à  1919  correspond 
surtout  à  des  avances  consenties  à  l’État  belge. 
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Les  opérations  de  la  Banque  nationale  de  Belgique  sont  en  tous 
points  comparables  à  celles  de  la  Banque  de  France-  Cependant, 
les  dépôts  contentieux  (c’est-à-dire ^les  comptes  collectifs,  ceux 
des  mineurs,  des  interdits,  des  femmes  mariées,  etc.),  ne  peuvent 
être  reçus  que  dans  des  boîtes  de  métal  fermées  à  clef  et  scellées. 

En  outre,  comme  la  Banque  d’Angleterre,  la  Banque  nationale 
de  Belgique  joue  le  rôle  de  caissier  de  l’État  belge. 
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ni.  —  BANQUES  DE  SPÊCULATiON 

Les  Banques  de  spéculation,  que  i'oii  groupe  souvent  sous  le  nom 
générique  de  «  Haute  Banque  »,  sont  celles  qui  ont  pour  principal 
but  toutes  opérations  sur  les  valeurs  mobilières,  c’est-à-dire  : 
émission,  vente  et  achat  de  titres,  et  accessoirement  création  ou 
réorganisation  des  sociétés  dont  elles  prennent  les  titres  en 
charge. 

Cprnine  ces  valeurs  mobilières  sont  la  représentation  du  capital 
Fixe  (immeubles,  outillage,  etc.)  des  sociétés,  et  comme  le  capital 
flxe  est  très  difïicilement  réalisable  en  cas  de  besoin  immédiat, 
les  titres  qui  le  représentent  peuvent  avoir  un  cours  très  variable 
suivant  que  la  société  se  trouve  dans  une  situation  économique 
plus  ou  moiiiB  favorable. 

En  dehors  des  variations  liées  aux  fluctuations  de  valeur 
intrinsèque  du  capital  fixe  auquel  ils  correspondent,  ces  titres 
sont  soumis  à  la  loi  de  Loflre  et  de  la  demande  en  bourse. 

Les  transactions  basées  sur  de  tels  éléments  présentent  donc 
une  assez  grande  part  d’aléa.  L’imprévisibilité  du  résultat  a  fait 
donner  le  nom  de  Banques  de  spéculation  aux  établissements  qui 
se  sont  spécialisés  dans  ce  genre  d'opérations. 

Elles  possèdent,  pour  la  plupart,  outre  un  personnel  d’agents 
particulièrement  versés  dans  les  questions  de  bourse,  un  service 
dit  d’études  financières,  où  se  trouvent  des  ingénieurs,  des  techni¬ 
ciens,  dont  le  rôle  est  d’examiner  les  afîaires  industrielles  ou  com¬ 
merciales  pour  lesquelles  le  concours  <le  ces  banques  est  demandé. 

La  Haute  Banque  n’intervient  pas  seulement  pour  constituer 
des  sociétés  en  vue  de  l’exploitation  de  nouveaux  procédés  ou 
de  brevets  industriels,  ou  du  lancement  d’affaires  commerciales. 
Elle  est  parfois  cliargée  d’émettre  des  obligations  qui  permet¬ 
tront  à  telle  ou  telle  société  déjà  existante  de  fonctionner  sur 
de  nouvelles  bases,  et,  dans  ce  cas,  la  Banque  de  spéculation  préside 
à  la  réorganisation  de  l’affaire  en  même  temps  qu’à  l'émission  des 
titres.  L’intervention  de  la  Haute  Banque  permet  le  relèvement  ou 
le  développement  d’entreprises  tombées  dans  une  situation  dilficile 
par  suite  de  mauvaise  gestion  ou  de  circonstances  malheureuses. 
Parfois  enfin,  elle  sert  d’intermédiaire  pour  préparer  et  faciliter 
la  fusion  de  sociétés  concurrentes  en  une  seule  organisation  qui 
pourra  fonctionner  avec  des  moyens  plus  puissants  et  à  l’abri  de 
la  concurrence  ruineuse  à  laquelle  les  sociétés  séparées  étaient 
auparavant  soumises. 

La  Haute  Banque  se  charge  encore  d’émissions  de  bons, 
d’obligations  ou  de  titres  de  rente  pour  les  États,  les  Villes,  les 
établissements  publics.  Dans  ces  divers  cas,  les  banques  ne  courent 
de  risques  que  lorsqu’elles  prennent  ferme  l'emprunt  à  leur  charge, 
et  en  avancent  le  montant  avant  d’avoir  écoulé  les  titres,  car  il 
leur  faut  parfois  consentir  des  bonifications  supplémentaires  sur 
le  prix  des  souscriptions  pour  arris^cr  à  placer  toute  l’émission. 
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Les  banques  de  spéculation  ne  se  confinent  pas  toujours  dans 
leur  rôle  d’inlermédiaires  pour  le  placement  de  valeurs  mobilières; 
elles  cherchent  parfois  à  réaliser  des  bénéfices  sur  la  hausse  pré¬ 
sumée  des  titres. 

Aussi,  en  raison  des  risques  que  comportent  ces  diverses 
opérations,  les  banques  de  spéculation  ne  doivent  pas  utiliser 
pour  leurs  affaires  les  capitaux  qui  leur  sont  déposés  par  des 
clients  et  qui  peuvent  être  réclamés  à  vue  ou  à  court  délai.  Elles 
ne  peuvent  travailler  qu’avec  leurs  propres  capitaux,  ou  avec  ceux 
que  leur  prêtent  des  commanditaires  dans  le  but  de  s’intéresser  à 
leurs  opérations. 

En  France,  la  Haute  Banque  comprend  notamment  :  la  Banque 
de  Paris  et  des  Pays-Bas,  la  Banque  Rothschild,  les  banques 
Mallet  frères  et  C‘®,  Mottinguer,  Heine  et  J.  Stern  et 
Vernes  et  G‘®,  etc... 

Mais  les  grands  établissements  de  crédit  comme  le  Crédit 
lyonnais,  la  Société  générale  et  le  Comptoir  national  d'escompte, 
se  chargent  de  plus  en  plus  d'émission  des  titres  pour  le  compte 
de  sociétés,  d’États,  d'établissements  publics,  se  muant  ainsi 
en  banques  de  spéculation,  et  réalisant  dans  le  commerce  de 
banque  le  phénomène  de  concentration  et  d’intégration  qui  se 
manifeste  dans  toutes  les  branches  de  l’activité  économique. 


IV.  —  BANQUES  POPULAIRES 

Les  Banques  populaires  ont  pour  but  d’accorder  du  crédit  ù  de 
petits  fabricants,  à  de  petits  coinmerçants  qui,  isolément,  n’ont 
aucune  «  surface  »  personnelle,  mais  qui,  en  se  groupant  en 
associations,  se  prêtent  un  appui  mutuel  et  offrent  une  garantie 
par  la  responsabilité  indivitluelle  et  solidaire  qu’ils  assument 
pour  les  engagements  pris  par  chacun  d'eux.  Un  banquier  n'es¬ 
compterait  pas  du  papier  tiré  par  un  modeste  producteur  sans 
crédit,  mais  il  y  consentira  si  10,  20  ou  100  autres  petits  fabricants 
sont  solidairement  garants  de  celui-ci. 

l.es  premières  banques  populaires,  appelées  aussi  «  Caisses  de 
crédit  »,  ont  fonctionne  en  Allemagne,  où  elles  ont  été  organisées 
de  façon  un  peu  différente,  vers  1848,  par  deux  hommes  qui  leur 
ont  donné  leur  nom  :  Schulze  (appelé  Schulze-Delitscb,  du  nom 
de  sa  ville  natale  en  Saxe  prussienne).,  et  Railïeisen,  originaire  de 
la  i’russe  rhénane. 

Les  Banques  populaires  Schulze-Dclitsch  et  Raiffeisen  ont  comme 
caractère  commun  de  présenter  une  application  du  principe  de 
la  mutualité,  en  vertu  duquel  tous  les  membres  d’une  association, 
en  vue  du  crédit,  sont  engagés  pour  chacun.  Ces  associés,  qui  sont 
souvent  du  même  corps  de  métier,  habitent  toujours  la  même 
ville  ou  la  même  région;  ils  se  connaissent  et  se  groupent  en  raison 
de  la  confiance  qu'ils  ont  à  l’égard  les  uns  des  autres. 

Mais  les  Banques  populaires  Schuize-Delitsch  se  distinguent  des 
Caisses  de  crédit  Raiffeisen  en  ce- que  les  premières  sont  de  véri- 
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labiés  banques  niuLuelles,  ayant  pour  but  tie  réaliser  des  bénéfices 
et  d’en  faire  profiter  leurs  adhérents»  développant  ainsi  le  goût  de 
l’épargne  dans  les  classes  populaires,  et  atténuant  les  conflits 
sociaux  en  faisant  de  tous  les  prolétaires  autant'  de  petits  capita- 
Hstes,  En  cfTet,  les  Banques  Schulze  ont  pu  distribuer  annuellement 
des  dividendes  qui  se  sont  élevés  à  20,  25,  30  et  même  50  %  du 
montant  des  actions;  elles  sont  constituées  par  actions  de 
1.000  marks,  que  les  adhérents  peuvent  acquérir  au  moyen 
de  versements  échelonnés.  Il  est  à  noter  que  ces  banques 
recrutent  leurs  membress  et  par  conséquent  leurs  clients  dans 
l’industrie  ou  le  conmiercc.  On  comptait  en  Allemagne,  en  1913, 
environ  1.200  Banques  Schulze  groupant  600.000  membres,  avec 
un  capital  de  1  milliard  600  millions  de  marks. 

Au  contraire,  les  Caisses  de  crédit  Raiffeisen,  qui  prennent  leurs 
associés  parmi  les  agriculteurs,  auxquels  elles  accordent  du  crédit 
pour  acheter  du  bétail,  des  semences,  des  engrais,  des  machines 
agricoles,  ne  sont  ])as  constituées  comme  des  banque.s  :  ce  sont 
plutôt  des  organisations  de  solidarité  n’ayant  pas  pour  but  fie 
faire  des  bénéfices,  mais  d’aider  les  petits  cultivateurs  dans  une 
intention  philanthropique  et  charitable.  Tous  les  emplois  (sauf 
[larfois  celui  du  caissier  qui  est  permanent)  y  sont  bénévoles  et 
gratuits,  n’étant  d’ailleurs  qu’intermittents.  Pendant  longtemps, 
les  Caisses  Raifïeisen  n’ont  pas  eu  de  capital  et  les  membres  n'ont 
pas  eu  par  conséquent  d’actions  à  souscrire  et  h  payer.  Mais  en 
vertu  de  la  loi  allemande  sur  les  sociétés,  elles  ont  été  obligées 
de  se  constituer  un  capital  minimum  formé  par  des  actions  d’un 
prix  très  réduit  (10  marks  environ).  Jusqu'à  ce  que  cette  même 
loi  les  y  ait  obligées,  elles  n’ont  pas  distribué  de  dividendes,  tous 
les  bénéfices  devant  être  ajoutés  au  fonds  de  réserve,  grâce 
auquel  les  prêts  pouvaient  être  effectués;  lorsque  ce  fonds  de 
réserve  devenait  assez  important,  les  prêts  nouveaux  devaient 
pouvoir  être  consentis  à  un  intérêt  moindre,  et  même  ces  Caisses 
pouvaient  entreprendre  des  travaux  dont  bénéficiaient  gratui¬ 
tement  les  adhérents.  Depuis  qu’elles  sont  tenues  par  la  loi  de 
dislribuer  un  dividende,  elles  créditent  chacun  des  membres  d’une 
somme  très  réduite  (1  mark),  puis  le  débitent  de  pareille  somme 
comme  prix  de  l’abonnement  à  une  publication  éditée  par  le 
bureau  central  des  Caisses  Raiffeisen.  Ces  Caisses  étaient,  en  1913, 
au  nombre  de  5.000,  réunissant  500,000  membres  environ. 

Les  Banques  Sciiulze,  comme  les  Caisses  Raiffeisen,  avaient  un 
bureau  et  une  caisse  centrale.  En  1895,  l’État  allemand  a  créé 
une  Caisse  centrale  des  associations  de  crédit  populaire,  qu’il  a 
dotée  d’un  capital  de  75  millions  de  marks  et  qui  sert  de  Trésorerie 
centrale  régujatrice,  répartissant  l’argent  dans  les  régions  ou  dans 
les  corporations  où  le  besoin  s’en  fait  sentir,  à  la  suite  de  mauvaise 
récolte,  de  chômage,  etc...  En  1911,  la  Caisse  centrale  a  fait 
ainsi  circuler  un  total  de  26  milliards  de  marks. 

L’exemple  donné  par  les  Allemands  n’a  été  malheureusement 
que  peu  suivi  en  France,  du  moins  en  ce  qui  concerne  les  véritables 
Banques  populaires.  Après  quelques  essais  malheureux  tentés 
depuis  1860,  il  a  fallu  arriver  à  1893  pour  voir  sc  former  une 
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organisation  durable  :  la  Banque  coopérative  des  associations 
ouvrières  de  production.  On  cite  encore  :  le  Centre  fédératif  du 
crédit  populaire  en  France,  comprenant  une  douzaine  de  banques 
populaires  urbaines,  TUnion  des  Caisses  rurales  et  ouvrières  fran¬ 
çaises  groupant  900  sociétés,  la  Banque  fédérale  de  l’alimentation, 
groupant  environ  250  chambres  syndicales. 

Les  Pouvoirs  publics  ont  voulu  développer  encore  le  crédit 
populaire  et  ont  fait, .dans  ce  but,  la  loi  du  13  mars  1917,  Le  résultat 
a  été  satisfaisant,  car,  de  1919  à  1921,  90  Banques  populaires  nou¬ 
velles  ont  été  formées. 

On  peut  également  assimiler  aux  Banques  populaires  les  Caisses 
de  crédit  agricole,  sortes  de  caisses  locales  ou  régionales,  permettant 
à  des  sociétés  coopératives  les  achats  en  commun  d’approvisionne¬ 
ments,  d’engrais,  de  machines,  etc...,  et  surtout  les  Caisses  de 
crédit  mutuel,  organisées  à  Ja  manière  des  Caisses  R'alfîeisen.  Ces 
Caisses,  organisées  par  la  loi  du  5  novembre  1894,  encouragées 
par  des  subventions  de  l’État  (40  millions  versés  par  la  Banque  de 
France  en  1897,  et  une  redevance  annuelle  de  cette  même  Banque 
de  France,  qui  s’élevait  avant  1914  à  4  millions  de  francs  environ), 
ont  été  développées  par  de  nombreuses  lois  dont  la  dernière,  celle 
du  5  août  1920,  a  abrogé  les  précédentes.  On  comptait  en  1919 
4.500  caisses  locales  et  97  caisses  régionales,  ayant  un  capital  de 
27  millions  et  a5"ant  reçu  67  millions  à  litre  d’avances  de  l’État. 
Elles  ont  fait  pour  près  de  80  millions  d’escompte  en  1919  (au 
lieu  de  210  millions  en  1913). 

En  Belgique,  en  Italie,  en  Suisse,  en  Autriche,  au  Japon,  on  a 
mieux  qu’en  France  imité  l’exemple  des  Banques  Schuize  et  des 
Caisses  Raifîeîsen.  En  général,  les  Banques  populaires  organisées 
dans  ces  pays  tiennent  à  la  fois  des  deux  systèmes  allemands. 


V.  —  BANQUES  SPECIALISEES 

Nous  sortirions  du  cadre  de  cet  ouvrage  si  nous  entreprenions 
d’étudier  le  mécanisme  de  chacune  des  banques  dont  le  domaine 
est  limité  à  des  opérations  strictement  déterminées,  le  plus  souvent 
par  le  titre  même  de  l’établissement.  Nous  nous  bornerons  à  en 
citer  quelques-unes,  dont  le  nom  est  sulfisamment  explicite  : 

Banques  de  crédit  mobilier,  c’est-à-dire  d’escompte  d'effets  de 
commerce  et  d’avances  sur  titres; 

Banques  hypothécaires  (Crédit  foncier),  dont  l'objet  est  de  prêter 
aux  particuliers  et  aux  collectivités  (État,  communes,  etc.),  des 
fonds  sur  immeubles  et  terrains,  sur  lesquels  elles  prennent  hypo¬ 
thèque; 

Banques  agricoles; 

Banques  marilimes,  etc. 

D’autres  s’adressent  à  une  clientèle  spéciale  :  Banques  du  bâti^ 
ment,  de  l’alimentation,  de  telles  ou  telles  entreprises  commer¬ 
ciales  ou  industrielles.  Mais  elles  font  exactement  les  mêmes  opé¬ 
rations  que  les  banques  ordinaires,  sauf  quelques  particularités 
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tenant  aux  moflalités  spéciales  des  .transactions  auxqueiles  elles 
s’intéressent. 


Vi.  —  CHAMBRES  DE  COMPENSATION 

Les  banquiers  d’une  place  sont  porteurs  de  chèques,  mandats 
et  traites  payables  les  uns  chez  les  autres,  de  telle  sorte  que  tous 
les  jours  cliaque  banquier  a,  de  ce  chef,  à  payer  et  à  recevoir  des 
sommes  plus  ou  moins  importantes  :  il  se  trouve  donc  tout  à  la  fois 
débiteur  et  créancier  des  autres  banquiers.  Pour  éviter  les  pertes 
de  temps  et  d’intérêts  résultant  des  recouvrements  à  domicile, 
il  s’est  créé  à  Londres  d’abord,  dans  les  principales  capitales 

ensuite,  une  institution  appelée  «  Clearing  House  »  ou  Chambre 

de  compensation,  installée  dans  un  local  qui  porte  le  même  nom, 
et  où  se  réunissent  les  banquiers  qui  en  font  partie,  pour  compenser 
leurs  dettes  et  leurs  créances  réciproques. 

Tous  les  jours,  les  délégués  de  ces  banquiers  dressent,  chacun 
de  leur  côté,  un  état  de  chèqiies,  mandats  et  traites  qu’ils  ont  à 

encaisser,  et  un  état  de  ceux  qu’ils  ont  à  payer.  Tous  ces  états 

partiels  sont  réunis  au  «  Clearing  House  »  en  un  état  général  d’où 
il  ressort  pour  chaque  banquier  un  solde  débiteur  à  payer  ou  un 
solde  créditeur  à  recevoir.  Le  règlement  de  ce  solde  ne  se  fait  pas 
en  espèces,  mais  au  moyen  d'un  virement  à  la  Banque  nationale, 
où  chacun  des  banquiers  «  clearers  j>  a  un  compte  ouvert. 

L’ensemble  des  opérations  se  trouve  ainsi  réglé  par  un  simple 
jeu  d’écritures,  sans  aucun  mouvement  d’espèces. 

Il  va  sans  dire  que  l'état  général  établi  par  la  Chambre  de 
compensation  se  balance  toujours,  II  en  est  de  même  du  «  Compte 
Glearing-House  »  ouvert  par  la  Banque  nationale  pour  y  inscrire 
la  contre-partie  des  écritures  qu’elle  passe  au  compte  de  chaque 
banquier. 

Tels  sont  les  principes  sur  lesquels  repose,  dans  un  «  Clearing  », 
la  compensation  des  paiements  que  les  banquiers  ont  respecti¬ 
vement  à  se  faire. 

Prenons  maintenant  des  ciiifTres  pour  voir  comment  on  arrive 
cliaque  jour  à  la  liquidation  finale. 

1°  Le  banquier  A  établit  sur  une  feuille  son  compte  par  débit 
et  crLklit  avec  lé  banquier  B. 


DÉBIT 

B 

CRÉDIT 

Fr.  7.000 

Fr- 

8.400 

4.800 

950 

1.900 

1,246 

1.650 

600 

16.470 

2.874 

l'r.  31.820 

Fr. 

14.070 

17.750  solde  débiteur. 


108  OPÉnATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DK  CHANGE 

A  ressort  donc  créancier  de  B  pour  17.750  francs. 

Puis,  établissant  de  même  sa  situation  envers  les  autres  ban¬ 
quiers  C,  D,  E,  etc.,  il  en  résulte  qu’il  ressort  : 

Débiteur  de  C,  pour . .  Fr.  10.556 

Créancier  de  D,  pour .  4.648 

Débiteur  de  E,  pour. . .  2.684 

V 

Finalement,  il  reste  donc  créancier  des  autres  banquiers  pour  une  ^ 
somme  de  :  (17.750  +  4.648)  —  (10.556  +  2.684)  =  9.158  francs. 

Il  établit  dès  lors  sa  situation  globale  sur  le  bordereau  de  liqui¬ 
dation  suivant  : 


DÉBITS 

DES 

BANQUIERS 

A 

CRÉDITS 

DES 

BANQUIERS 

•• 

A 

17.750 

B 

G  ' 

10.556 

4.648 

D 

<1 

E 

*  *  .  .  .*.*.**► 

J 

2.684 

22.398 

Totaux.  , 

mmn*  t*^"**  *  *  * 

13.240 

9.158 

Solde  déb.  en  faveur  de  A. 

2"  Les  autres  banquiers  établissent  de  leur  côté  le  bordereau  de 
liquidation,  et  il  en  ressort,  par  exemple,  que  finalement  : 


B  est  créancier  de . . . .  Fr..  4.760 

îji  G  est  débiteur  de .  11. 270 

D  est  créancier  de . .  1 ,274 

E  est  débiteur  de .  3.922 


3“  Tous  ces  résultats  sont  communiqués  au  délégué  du  «  Clearing 
House  »,  qui  s’assure  d’abord  de  l’exactitude  des  bordereaux  par¬ 
tiels;  un  contrôle  réside  dans  le  fait  que  le  solde  créditeur  ressortant 
sur  la  feuille  de  A  en  regard  de  B,  doit  ressortir  comme  solde 
débiteur  sur  la  feuille  de  B  en  regard  de  A,  et  de  même  pour  les 
autres.  La  vérification  ainsi  faite,  le  délégué  remplit  le  bordereau 
de  liquidation  générale  suivant  ; 
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DÉBITEURS 

BANQUIERS 

DIVERS 

CRÉDITEURS 

A 

9.158 

B 

4.760 

11.270 

C 

D 

1.274 

3.922 

E 

■ 

15.192 

T-l  1  1 

Totaux . , . 

15.192 

La  somme  des  soldes  débiteurs  étant  égale  à  la  somme  des 
soldes  créditeurs,  toutes  les  compensations  ont  été  exactement 
faites,  et  les  banquiers  sont  respectivement  débiteurs  et  créanciers 
des  sommes  portées  au  bordereau  général. 

Un  bon  de  virement  à  la  Banque  nationale  est  délivré  par  chacun 
des  banquiers  débiteurs  à  la  Chambre  de  compensation  qui,  de 
son  côte,  en  délivre  un  à  chacun  des  banquiers  créditeurs.  Tous 
ces  bons  sont  remis  à  la  Banque  nationale  où  les  banquiers  «  clea- 
rers  »  sont  en  compte  courant  :  la  Banque  débite  les  uns  et  crédite 
les  autres  par  le  débit  ou  le  crédit  de  la  Chambre  de  compensa¬ 
tion,  de  telle  sorte  que  tous  les  comptes  sont  réglés  sans  aucun 
mouvement  d'espèces. 

* 

Chambre  de  compensation  de  Paris.  —  Entrons  dans  quelques 
détails  sur  la  manière  d'opérer  de  la  Chambre  de  compensation 
créée  à  Paris  en  1872,  et  qui  compte  41  membres. 

La  liquidation  des  opérations  de  chaque  jour  s’opère  de  9  h.  1/2 
du  matin  à  2  h,  1/2  du  soir,  à  3  h.  1/2  pour  les  échéances  des  15 
et  fin  de  mois,  dans  trois  réunions  consacrées,  les  deux  premières 
à  l’échange  des  effets,  la  dernière  à  la  restitution  des  impayés  et 
au  règlement  définitif. 

Les  écritures  sont  passées  sur  des  feuilles  volantes  et  non  sur 
des  registres  comme  au  «  Clearing-Housc  »  de  Londres,  Ces  feuilles 
sont  les  suivantes  : 

1®  Feuilles  de  débit  sur  lesquelles  les  chèques  et  effets  sont 
inscrits  dans  les  bureaux  de  chaque  banque  au  débit  de  chacune  des  ’ 
autres  banques  faisant  partie  de  la  Chambre. 

De  son  côté,  l’inspecteur  de  la  Chambre  établît -une  feuille  de 
débit,  sur  laquelle  il  inscrit  le  montant  de  toutes  les  fiches  pré¬ 
sentées  par  la  Banque  de  France  au  débit  de  chacune  des  maisons 
qui  font  partie  de  la  Cliambre; 

2°  Feuilles  de  crédit  sur  lesquelles  les  chèques  et  les  effets 
.sont  inscrits  à  la  Chambre  par  le  représentant  de  chaque  banque, 
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au  crédit  de  chacune  des  autres  banques  faisant  partie  de  la 
Chambre; 

3°  Feuilles  de  compensation  partielle  sur  lesquelles  le 
représentant  de  chaque  banque  établît  à  la  fin  de  la  journée  la 
situation  de  chaque  établissement,  par  rapport  aux  autres  banques 
faisant  partie  de  la  Chambre; 

40  Feuilles  de  compensation  générale  sur  lesquelles  l’ins¬ 
pecteur  de  la  Chambre  établit,  à  la  fin  de  la  journée,  la  situation 
de  chaque  établissement  par  rapport  au  compte  de  la  Chambre; 

5®  Mandats  de  virement  des  comptes  individuels  des 
membres  de  la  Chambre,  à  la  Banque  de  France,  au  crédit  du 
compte  de  la  Chambre.  Ces  mandats  sont  signés  par  les  banquiers 
qui  se  trouvent  débiteurs  à  la  fin  de  la  journée: 

6°  Mandats  de  virement  du  compte  de  la  Chambre  à  la 
Banque  de  France  au  crédit  des  comptes  individuels  des  membres 
de  la  Chambre.  Ces  mandats  sont  signés  par  l'inspecteur  de  la 
Chambre. 

Les  mandats  dont  11  est  fait  usage  à  la  Chambre  de  compen¬ 
sation  sont  libellés  comme  tous  les  mandats  de  virement  à  la 
Banque  de  France,  dont  ils  ne  diffèrent  que  par  la  couleur  :  ce  sont 
les  mandats  verts ^  timbrés  à  0  fr.  10. 

9 

Importance  des  opérations.  —  Hii  1921,  le  total  des  effets  et 
chèques  présentés  à  la  Chambre  de  compensation  de  Paris  a  été 
de  167  milliards  environ,  y  compris  la  compensation  «  Province  » 
inaugurée  en  1918,  et  que  28  membres  de  la  Chambre  ont  utilisée 
(la  Banque  de  France,  en  particulier,  avait  ouvert  jusqu’en  1921 
des  Chambres  de  compensation  dans  60  Succursales). 

Le  total  des  compensations  opérées  par  le  Clearing-House  de 
Londres,  en  cette  même  année  1921,  a  été  d'environ  35  milliards 
de  livres,  soit  approximativement  1.750  milliards  de  francs  ;  pour 
les  Bank  Clearings  des  États-Unis,  le  montant  correspondant  est 
de  6.000  milliards. 

Mais  pour  faire  une  comparaison  équitable  entre  la  France  et 
les  deux  autres  pays,  il  faut  tenir  compte  de  ce  fait  que  la 
Banque  de  France  est,  chez  nous,  la  caisse  centrale  de  compen¬ 
sation,  et  que  les  règlements  sans  espèces  qui  s'opèrent  ailleurs 
dans  les  Clearings,  s’effectuent  en  France  par  virements  sur  la 
Banque.  Or,  en  1921,  les  virements  se  sont  chiffrés  par  plus  de 
735  milliards,  qui,  ajoutés  aux  167  milliards  de  la  Chambre  et  à 
15  milliards  compensés  dans  les  succursales  de  la  Banque,  donnent 
un  total  de  917  milliards,  base  admissible  pour  la  comparaison 
cherchée. 
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GENERALITES  SUR 


LES  VALEURS  MOBILIERES 


Définition.  —  Lorsqu’un  Etat,  une  colonie,  un  département,  une 
ville,  une  collectivité  quelconque  a  besoin  d’argent,  lorsqu’une 
entreprise  nécessitant  des  capitaux  importants  est  sur  le  point 
d’être  fondée  ou  désire  développer  ses  moyens  d’action,  i!  est  fait 
appel  au  public.  Celui-ci  est  invité  soit  à  prêter  les  capitaux  tlont 
il  dispose,  soit  à  les  engager  dans  l’entreprise  naissante,  aux  résul¬ 
tats  de  laquelle  il  sera  directement  intéressé. 

L’écrit  f[ui  représente  cette  créance  ou  cette  participation  est 
appelé  valeur  mobilière  et,  dans  le  langage  courant,  lilre.  C’est  un 
signe  fiduciaire. 


Différentes  valeurs  mobilières  au  point  de  vue  des  droits  qu’elles 
confèrent.  —  D’après  ce  qui  a  été  dit  plus  liaut,  on  distinguera  : 

1®  Les  fonds  d’Élal  ou  renies; 

2®  Les  obliyalions  (créances  sur  une  collectivité  ou  une  entre¬ 
prise); 

3®  Les  actions  (parts  de  propriété  dans  une  entreprise). 

Le  montant  des  sommes  versées  par  les  actionnaires  constitue 
le  capital  de  la  société,  ’l’outes  les  actions  d’une  société  doivent 
avoir  la  même  valeur  nominale  (minimum  100  francs  ou 
25  francs,  suivant  que  le  capital  dépaSse  ou  ne  dépasse  pas 
200.000  francs). 

Certains  auteurs  distinguent  le  capital  actions  et  le  capital  obli¬ 
gations, 

A  notre  avis,  ce  dernier  terme  n’est  pas  exact,  car  le  capital  est 
la  fortune  nette  de  l'entreprise,  l’excédent  de  l’actif  sur  le  passif 
réel.  Or,  les  obligations  constituent  une  véritable  dette  et  font  partie 
de  ce  passif  au  même  titre  que  les  sommes  dues  aux  fournisseurs 
et  aux  autres  créanciers. 

Au  point  de  vue  de  l’économie  politique,  on  peut  dire,  il  est  vrai, 
que  les  obligataires  ont  apporté  des  capitaux,  de  même  que  les 
actionnaires;  mais,  dans  un  bilan,  ces  capitaux  ou  leur  représenta¬ 
tion  figurent  à  l’actif,  et  le  mot  capital  n’a  pas  alors  la  même 
signification. 


Différences  entre  l’action  et  l’obligation.  —  Les  principales  diffé¬ 
rences  entre  l’action  et  l'obligation  sont  les  suivantes  : 

1®  L’actionnaire  touche  une  répartition  qui  v'arie  suivant  les 
bénéfices  de  la  société;  cette  répartition  est  appelée  dividende; 
elle  peut  être  nulle. 

L’obligataire  a  <lroit  à  une  rémunéralion  fixe  et  certaine,  quel 
que  soit  te  résultat  des  opérations  :  c’est  V intérêt  de  l'argent  prêté; 

2®  L’amortissement  des  actions  est  facultatif;  les  obligations 
doivent  être  remboursées. 

En  cas  de  dissolution,  les  actionnaires  se  partagent  ce  qui  reste 
de  l’actif  social,  après  paiement  de  toutes  les  dettes  y  compris 
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les  obligations  non  encore  reinboursces.  Les  obligataires  ont  donc 
un  droit  de  préférence,  mais  ne  peuvent  réclamer  que  le  rem¬ 
boursement  de  la  somme  prêtée,  avec  prime  s’il  y  a  lieu.  Ils  ne 
subissent  pas  les  pertes  et  ne  participent  pas  aux  bénéfices. 

3°  Les  actionnaires  dirigent  et  contrôlent  les  opérations  de  la 
société  au  moyen  de  mandataires  nommés  par  eux  en  assemblée 
générale  (Conseil  d’administration,  Conseil  de  surveillance). 

Les  oliligataires  ne  peuvent  intervenir  dans  la  gestion  de  la 
société,  ni,  en  général,  exercer  aucun  contrôle.  Toutefois,  ils 
peuvent  s'opposer  par  voie  de  justice  à  toute  mesure  qui  léserait 
leurs  intérêts, 

La  plupart  des  contrats  d’émission  actuels  prévoient  la  consti¬ 
tution  de  sociétés  civiles  dont  les  administrateurs  représentent  les 
obligataires  devant  les  tribunaux. 

Les  porteurs  de  fonds  d’État  peuvent  être  assimilés  à  des  obli¬ 
gataires;  ils  touchent  un  intérêt  fixe,  et  n’ont  en  principe  aucun 
droit  de  contrôle;  nous  verrons  plus  loin  certains  cas  particuliers. 

En  dehors  de  ce  qui  précède,  les  droits  des  obiigataires  sont 
définis  par  le  contrat  d’émission  et  peuvent  varier  suivant  les 
différents  emprunts  de  la  société,  notamment  en  ce  qui  concerne 
le  nominal,  le  prix  d’émission,  le  taux  d’intérêt,  les  garanties 
offertes,  le  mode  et  le  prix  de  remboursement. 

Les  droits  des  actionnaires  sont  fixés  plus  stricleinent  par  la  loi  ; 
on  distingue  au  point  de  vue  de  ces  droits  plusieurs  sortes  d’actions. 


Actions  de  priorité.  —  Les  actions  de  priorité  ou  privilégiées 
donnent  certains  avantages  sur  les  autres  actions  ou  confèrent  des 
droits  d’antériorité  soit  sur  le  bénéfice,  soit  sur  l’actif  social,  soit 
sur  les  deux.  La  création  en  a  été  autorisée  par  la  loi  du  9  juillet 
1902  modifiée  par  celle  du  16  novembre  1903,  mais  bien  des  sociétés 
n’ont  que  des  actions  ordinaires. 

Dans  certains  cas,  les  actions  privilégiées  ont  droit  à  un  dividende 
fixe,  avant  toute  distribution  aux  actions  ordinaires,  et  lorsque  ce 
dividende  ne  peut  être  payé  pour  un  ou  plusieurs  exercices,  il  est 
reporté  sur  les  suivants  jusqu’à  paiement  complet  (dividende 
cumulatif  ). 

Par  contre,  tout  l’excédent  des  bénéfices,  s’il  en  existe,  est 
réparti  aux  actions  ordinaires. 


Exemple  :  actions  de  Beers,  Consolidated  Mines  (Mine  de  dia¬ 
mants). 

Quelquefois,  les  actions  privilégiées  ont  un  droit  d’antériorité 
pour  un  dividende  fixé  et  touchent  en  outre  sur  le  solde  un  certain 
pourcentage  moindre  que  celui  des  autres  actions. 


Exemple  :  actions  des  Raffineries  et  Sucreries  Say. 

En  conséquence,  lorsque  la  société  obtient  'de  beaux  résultats, 
les  actions  ordinaires  touchent  beaucoup  plus  que  les  privilégiées; 
au  contraire,  lorsque  les  bénéfices  sont  réduits,  il  peut  arriver 
que  l’action  de  priorité  touche  seule  une  répartition.  On  peut 
observer  qu’en  cas  de  hausse  les  cours  de  l’action  ordinaire  pro¬ 
gressent  plus  rapidement;  en  baisse  ils  sont  plus  dépréciés. 
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En  janvier  1920  : 

L’action  ordinaire  de  Beers  cotait. . . .  1 .425 

alors  que  la  préférence  cotait . . . . .  540 


La  première  avait  payé  en  Juillet  1919  un  coupon  de  30  shil¬ 
lings  (1  L  10),  elle  allait  détacher  un  coupon  de  même  valeur. 

L'action  de  préférence  avait  payé  en  juillet  1919  un  coupon  de 
10  shillings  (dividende  privilégié)  et  allait  en  payer  un  autre. 


En  février  1921  : 

L’action  ordinaire  cotait . 040 

elle  avait  donné  30  shillings  en  Juillet  1920  et  10  shillings  en 
janvier  1921; 

L’action  de  préférence  cotait .  547 

elle  avait  donné  2  coupons  de  10  shillings. 

En  décembre  1921  : 

L'action  ordinaire  cotait.  . .  530 

elle  n’avait  donné  aucun  dividende  en  juillet; 

L’action  de  préférence  cotait . • .  490 

elle  avait  donné  10  shillings  en  juillet. 


mt 
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.•\ucun  dividende  n’élail  annoncé  pour  Janvier  1922  sur  l’iin  et 
l’autre  de  ces  titres. 


Pendant  toute  la  durée  de  la  guerre,  l’action  ordinaire  n’a  payé 
que '3  coupons  d’ensemble  45  shillings;  elle  a  cote  généralement 
un  cours  inférieur  à  celui  de  l’action  de  préférence  dont  le  divi¬ 
dende  privilégié  a  été  payé  intégralement  (6  coupons  d'ensemble 
80  shillings  correspondant  aux  années  1915-1916-1917-1918). 

Dans  d’autres  sociétés,  l’action  de  priorité  a  un  dividende 
minimum  garanti,  mais  lorsque  les  bénéfices  permettent  de  dis¬ 
tribuer  ce  même  dividende  à  l’action  ordinaire,  l'excédent  est 
partagé  également  entre  tous  les  titres,  qui  touchent  donc  la  même 
répartition. 


Exemple  :  actions  mines  et  usines  à  zinc  de  Silésie. 


Actions  A  et  B.  —  Certaines  sociétés  ont  créé,  sous  la  désignation 
d'actions  A  et  actions  B,  deux  catégories  de  titres  jouissant  de 
droits  difTérenls  aux  points  de  vue  suivants  : 


VOTE 

AUX  -ASSEMBLÉES 


Le  même  nombre  de  titres  n'est  pas  exigé 
pour  y  assister  et  ne  donne  pas  le  même 
nombre  de  voix. 


|.\grément  préalalde  du  Conseil  d'adminis¬ 
tration  pour  une  catégorie  de  titres  qui  res¬ 
tera  toujours  sous  forme  nominative. 

Aucune  restriction  pour  les  autres  qui 
peuvent  être  mis  au  porteur  après  libération 
totale. 


AUGMENT.ATION 
DE  CAPITAL 


Droit  de  préférence  différent. 
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Actions  de  dividende,  —  Lorsque  les  slatuLs  prévoient  le  rem- 
iKuirseinent  des  actions,  ce  remljourseinent  s’opère  généralement 
par  voie  fie  tirage  au  sort,  mais  raelioiinaire  remboursé  n’est  pas 
exclu  de  la  société,  il  reçoit  un  nouveau  titre  appelé  action  rfe  divi¬ 
dende  ou  aclion  de  jouissance. 

l,es  actions  de  capital  (non  remboursées)  reçoivent  en  ])remicr 
lieu  une  répartition  spéciale  représentant  i’intér(‘t  de  la  somme 
versée  à  la  société  au  taux  fixé  par  les  statuts  (coupon  d’intérêt). 
Le  sur])lus  des  bénéfices  est  partagé  également  entre  les  actions  de 
cajiital  et  les  actions  de  jouissance  (coupon  de  dividemle). 

Supposons  une  société  au  capital  de  5  millions  divisé  en 
lO.ÜOü  actions  de  500  francs  dont  1.000  ont  été  remboursées.  Si 
l’intérêt  du  capital  a  été  fixé  à  4  %  et  que  les  bénéfices  s'élèvent 
à  280.000  francs  la  répartition  sera  la  suivante: 

O.OOÜ  titres  recevront  20  francs  à  titre  ffintérêt,  soit  180.000  fr. 

11  restera  100,000  francs  (pii  permettront  de  répartir  un  dividende 
de  10  francs  à  toutes  les  actions. 

Kii  résumé  ; 

Les  actions  de  capital  auront  touché  :  30  x  9.000. .  l*'r.  270.000 

Les  actions  de  jouissance  auront  touché  :  10  x  1.000....  10.000 

Ensemble . .  Fr.  280,000 

Ai)rès  remboursement  total,  il  ne  reste  plus  c[ue  des  actions  t’e 
jouissance  ayant  le^  mêmes  droits  sur  les  bénéfices  et  sur  l’actif 
social. 

■ 

Actions  libérées  et  non  libérées.  —  Certaines  sociétés  ont  des 
actions  entièrement  libérées  et  des  actions  sur  lesquelles  il  reste  à 
efïectuer  des  versements. 

Les  statuts  prévoient  alors  un  coupon  d’intérêt  sur  le  capital 
versé,  le  surplus  étant  réparti  également  entre  toutes  les  actions. 

Soit  une  société  au  capital  de  5  millions  représenté  par 
lO.OttO  actions  de  500  francs  dont  4.000  entièrement  libérées, 
6.000  n’étant  libérées  que  de  250  francs. 

Les  statuts  fixent  à  4  %  l’intérêt  du  capital  v^ersé. 

Le  bénéfice  à  distribuer  est  de  300.000  francs, 

4.000  actions  reçoivent  chacune  20  francs  à  titre 

d’intérêt,  soit .  Fr.  80.000 

6.000  actions  reçoivent  chacune  10  francs  à  titre 

d’intérêt,  soit . . .  60 . 000 

140.000 

Il  reste  à  répartir... . Fr.  160.000 

soit  16  francs  par  action  à  titre  de  dividende. 

En  résumé  : 

Les  4.000  titres  libérés  ont  touché  ;  36  x  4.000..  144.000 

Les  6.000  titres  non  libérés  ont  touché  :  26  x  6.000.  1 .56 . 000 

Ensemble .  Fr,  300.000 
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Il  ne  faut  pas  d’ailleurs  perdre  de  vue  que  le  diviilende  réparti 
aux  actions  de  priorité  avant  toute  distribution  aux  actions  ordi¬ 
naires,  ou  le  coupon  d’intérêt  attribué  aux  actions  de  capital 
(lorsqu’il  y  a  des  actions  de  jouissance)  ou  payé  au  préalable  lorsque 
le  capital  versé  n’est  pas  le  même  pour  tous  les  titres,  ne  peuvent 
être  prélevés  que  sur  les  bénéfices.  Ils  ne  sont  p.as  considérés 
comme  faisant  partie  des  frais  généraux  et  sc  distinguent  en  cela 


de  l’intérêt  dû  aux  obligataires,  créanciers  de  la  société. 

Toutefois,  dans  la  période  de  formation  ou  de  mise  en  marche 
d’une  entreprise,  il  est  quelquefois  attribué  au  capital  versé  un 
intérêt  ([ui  est  porté  dans  les  dépenses  de  premier  établissement 
et  s’amortit  plus  tard  par  prélèvement  sur  les  bénéfices.  Au  sur¬ 
plus,  sauf  le  cas  de  sociétés  concessionnaires  de  services  publics 
et  jouissant  d’une  garantie  d'intérêt  considérée  comme  une  charge 
normale  de  l’exploitation,  celte  répartition  n’est  en  réalité  que  le 


remboursement  aux  actionnaires,  sous  le  nom  d’intérêt,  d’une 
partie  du  capital  qu’ils  ont  versé.  La  loi  interdit  la  distribution  de 
dividendes  fictifs  et  aussi  le  remboursement  des  actions  autrement 


que  par  prélèvement  sur  les  bénéfices. 


Actions  d^apports.  —  Les  actions  remises  en  représentation 
d'apports  en  nature  (fonds  de  commerce,  brevets,  marchan¬ 
dises,  etc.)  doivent  être  libérées  intégralement  dès  la  constitution 
de  la  société;  elles  ne  sont  négociables  (pie  deux  ans  après  et 
doivent  rester  à  la  souche  pendant  ce  délai,  Elles  sont  en  outre 
nominatives.  On  peut  d’ailleurs  les  céder  par  les  voies  civiles. 

Au  point  de  vue  des  droits  dans  la  société,  elles  ne  difïèrent  pas 
des  actions  de  numéraire. 

La  loi  du  9  juillet  1902,  précisée  par  celle  du  16  novembre  1903, 
a  modifié  les  dispositions  de  la  loi  de  1867  dans  le  cas  de  fusion 
de  sociétés. 

«  Ces  prescriptions  cl  ces  proliibilions  ne  sont  pas  applicables 
au  cas  de  fusion  de  sociétés  anonymes  ayant  plus  de  deux  ans 
d’existence,  soit  par  absorption  de  ces  sociétés  par  l’une  d’entre 
elles,  soit  par  la  création  d’une  société  anonjmie  nouvelle  englo¬ 
bant  les  sociétés  préexistantes.  » 


Farts  de  iondateurs  ou  parts  bénéîiciaires.  —  Il  convient  de 
signaler  une  catégorie  de  titres  assez  répandus  appelés  parts  de 
fondaleiirs  ou  parts  bénéficiaires,  représentant  un  droit  aux  béné¬ 
fices  accordé  gratuitement  aux  fondateurs  d’une  société  ou  à  des 
personnes  qui  ont  contribué  à  sa  création  par  leurs  études,  leurs 
travaux  ou  leurs  démarches. 


Exemple  :  Les  parts  de  fondateur  de  la  Compagnie  de  Suez 
remises  à  M.  de  Lesseps,  et  cpi’il  ne  faut  pas  confondre  avec  les 
parts  émises  par  une  société  civile  en  représentation  des  15  % 
de  bénéfices  attribués  au  Gouvernement  égyptien  qui  a  concédé 
le  canal. 

Dans  certaines  sociétés  fondées  sous  le  régime  de  la  loi  belge» 
on  leur  donne  le  nom  d'actions  de  diindende. 


* 
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Elles  ne  donnent  pas  droit  à  une  répartition  de  ractif  social; 
pourtant  on  admet  que,  lors  de  la  dissolution  de  la  société,  elles 
peuvent  participer  au  partage  des  bénéfices  mis  en  réserve.  Les 
statuts  indiquent  généralement  la  solution  qui  doit  être  adoptée; 
quelquefois  il  y  a  décision  de  justice  ou  d’arbitres. 

Les  parts  de  fondateur  ont  généralement  un  droit  de  préférence 
lors  des  augmentations  de  capital;  elles  sont  les  plus  avantagées 
par  ces  augmentations,  car  si  les  bénéfices  ultérieurs  de  la  société 
sont  plus  élevés,  le  pourcentage  reste  le  même  pour  chaque 
catégorie  de  titres. 

Supposons  que,  dans  une  société  au  capital  de  5  millions  divisé 
en  10.000  actions  de  500  francs,  il  existe  2,000  parts  de  fondateur 
donnant  droit  à  40  %  des  bénéfices  après  paiement  d’un  intérêt 
de  4  %  aux  actions. 


Si  le  bénéfice  est  de .  Fr. 

il  reste  après  paiement  du  coupon  d’intérêt  soit . 

une  somme  de . . 

dont  40  %,  soit . . . .  , 

aux  parts; 

ce  qui  représente  10  francs  par  litre. 

Il  reste  aux  actions  60  % . . 

soit  12  francs  par  titre  (dividende). 

En  tout,  32  francs. 

Si  le  capital  est  doublé,  on  peut  supposerque  le  béné¬ 
fice  le  sera  aussi; 

il  deviendra . 

Le  coupon  d’intérêt  absorbera . 


400 . 000 
200 . 000 


200 . 000 
80 . 000 


Reste . 


Fr 


dont  40  %. . . . 
pour  les  parts; 
chacune  d’elles 


800 . OOÜ 
400.000 

400.000 

160.000 


recevra  80  francs. 


Fr.  240.000 


Les  actions  recevront,  à  titre  de  dividende. ... 
soit  12  francs  par  titre. 

En  tout,  32  francs. 

La  répartition  de  la  part  a  doublé,  celle  de  l’action  n’a  pas 
changé. 

Si  le  bénéfice  s’était  augmenté  d’une  somme  inférieure  au  coupon 
d’intérêt  supplémentaire  (200.000),  la  répartition  de  la  part  aurait 
tliminué  de  même  que  celle  de  l’action. 

Si  le  bénéfice  avait  varié  entre  600.000  et  800.000,  la  répartition 
de  la  part  aurait  augmenté,  celle  de  l’action  aurait  diminué. 

Les  sociétés  qui  désirent  augmenter  leur  capital  cherchent,  en 
général,  à  racheter  les  parts,  soit  contre  des  espèces,  soit  contre  des 
actions  nouvelles.  Elles  évitent  ainsi  les  inconvénients  signalés 
plus  haut,  c'est-à-dire  l’augmentation  des  risques  pour  les  action¬ 
naires  seuls,  tandis  que  raugmeiilation  des  bénéfices  profite  surtout 
aux  porteurs  de  parts. 
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Valeurs  à  court  terme.  —  On  peut  assimiler  aux  fonds  d’fitat 
les  valeurs  que  le  Trésor  émet  pour  se  créer  des  ressources  en 
attendant  la  rentrée  des  impôts  ou  pour  parer  à  des  circom 
stances  exceptionnelles  (Bons  du  Trésor»  Obtigations  à  court 
terme).  Elles  sont  remboursables  à  très  brève  échéance  (un  an 
au  maximum)  et  constituent  la  Dette  flottante  par  opposition  à  la 
Dette  inscrite  ou  consolidée. 

Pour  faire  face  aux  nécessités  financières  de  la  guerre,  le  Trésor 
français  a,  en  outre,  émis  des  Bons  de  la  Défense  nationale  (à  3  mois, 
6  mois  ou  12  mois)  et  des  Obligations  à  5,  6  ou  10  ans. 

Certaines  sociétés  ont  aussi  émis  des  Bons  ou  Obligations  de 
courte  durée  (Bons  des  Compagnies  de  Chemins  de  fer  à  2,  3  ou 
10  ans). 


Annuités.  —  On  peut  assimiler  aux  Obligations,  l>ien  qu’elles 
figurent  sur  la  cote  à  la  rubrique  actions,  les  titres  émis  en 
représentation  d’annuités  ducs  par  un  État  à  une  société  d’intérêt 
public  qu’il  subventionne.  Ainsi  l’État  français  s’est  engagé  à 
verser  170  semestres  d’annuités  de  193. S74  francs  chacune  à  la 
Compagnie  qui  a  construit  une  ligne  de  chemin  de  fer  allant  de 
Lérouvilte  à  la  ligne  des  Ardennes  (près  Sedan). 

Cette  Compagnie  ayant  été  mise  en  liquidation,  la  créance  sur 
le  Trésor  a  été  cédée  à  une  société  qui  a  émis  15,264  parts  de 
500  francs  rapportant  25  francs  par  an  et  remboursables  au  pair 


cil  84  ans,  de  1877  à  1960. 

Ces  parts  sont  appelées  annuités  Léroiiville  à  Sedan. 

II  existe  des  titres  analogues,  émis  en  représentation  d’annuités 
ducs  par  la  Compagnie  des  Cbemins  de  fer  du  Nord,  pour  des  lignes 
(|ue  lui  a  cédées  la  Compagnie  de  Lille  à  Valenciennes. 


Différentes  valeurs  mobilières  au  point  de  vue  de  la  forme.  — 
.\u  point  de  vue  de  la  forme,  on  distingue  : 

1°  Les  titres  au  porteur  transmissibles  par  simple  tradition  : 
les  intérêts  ou  dividendes  sont  payés  sur  présentation  des  cou¬ 
pons. 

Ces  coupons  portent  un  numéro  et  une  date,  lorsqu’il  s’agit  de 
fonds  d’État  et  d’obligations.  Pour  les  actions,  le  plus  souvent, 
ils  ne  portent  qu’un  numéro  ;  l’examen  de  la  cote  indique  le  numéro 
du  dernier  coupon  payé  et  la  date  du  paiement; 

2°  Les  titres  nominatifs  ou  certificats  nominatifs  portant  le 
nom  du  propriétaire  (titulaire). 

La  loi  du  4  août  1892  a  stipulé  que  les  actions  devraient  être 
nominatives  jusqu’à  complète  libération;  cette  loi  n’ayant  pas  eu 
(l’efTet  rétroactif,  il  existait  certaines  actions  créées  avant  sa  pro¬ 
mulgation  et  qui  étaient  au  porteur,  bien  que  non  libérées  (actions 
de  la  Société  marseillaise  de  Crédit  industriel  et  commercial 
libérées  depuis). 

Par  contre,  bien  que  libérées  entièrement,  certaines  actions  sont 
noininath^s  par  suite  de  prescriptions  légales  ou  de  stipulation 
des  statuts  (actions  de  la  Banque  de  France,  du  Crédit  foncier, 
des  Compagnies  d’assurances,..). 
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La  vente  de  ces  valeurs  nécessUe  une  déclaration  du  titulaire 
<iui  transrère  la  propriété  h  l’acheteur.  Dans  bien  des  cas,  ce 
dernier  signe  une  acceptation  de  transfert:  cette  acceptation  a  une 
grande  importance  lorscpi'il  s’agit  de  litres  noti  libérés,  car  le  titu¬ 
laire  est  tenu  d’elTectuer  les  versements  appelés  par  le  Conseil 
d’administration.  Même  en  cas  de  cession,  il  n’est  pas  dégagé  de 
toute  responsabilité  et  reste  tenu  pendant  deux  ans  ù  compter  du 
jour  du  transfert  sur  tes  livres  de  la  Société. 

Il  s’agit,  en  cas  de  vente,  d’un  Iransferl  réel,  translatif  de 
propriété. 

Le  transjeri  d'ordre  a  pour  but  de  constater  un  changement  dans 
l’état  civil  du  titulaire  (mineur  <levenu  majeur,  mariage  contracté 
par  une  femme,  décès  (lu  mari,  etc.). 

Le  transfert  de  garantie  donne  un  droit  de  gage  au  bénéficiaire, 
mais  n'opère  pas  mutation  de  propriété. 

La  Banque  de  France  a  le  privilège  de  pouvoir  réaliser,  sans 
aucune  formalité,  les  valeurs  qui  lui  ont  été  déposées  ou  transférées 
en  garantie  d’avances.  De  même,  le  Crédit  foncier  de  France,  lorsque 
le  gage  est  constitué  par  ses  propres  obligations.  Il  est  bien  entendu 
que  ce  droit  de  réalisation  ne  peut  s’exercer  que  dans  le  cas  prévu 
sur  l’engagement  d’avance. 

Indépendamment  de  ces  titres  qui  ne  peuvent  être  mis  sous 
forme  au  porteur  (valeurs  essentiellement  nominatives),  la  plupart 
des  valeurs  françaises  (rentes  sur  l’État,  obligations,  actions)  sont 
susceptibles  d’être  mises  au  nominatif  à  la  volonté  du  possesseur. 
Filles  ne  peuvent  circuler  qu’ajirès  conversion  au  porteur  et  par 
conséquent  ne  sont  pas  réalisables  de  suite. 

Le  délai  n’est  pas  très  long  (en  général  (pîiuze  è  vingt  jours), 
sauf  lorsqu'il  s’agit  d’opérations  contentieuses  (titres  appartenant 
ù  des  incapables,  femmes  mariées,  mineurs,  ou  provenant  de  suc¬ 
cession). 

Le  revenu  des  valeurs  nominatives  est  payé  le  plus  souvent  sur 
présentation  du  certificat  qui  est  revêtu  d’une  estampille  cons¬ 
tatant  le  paiement.  Quelques  Sociétés,  se  conformant  aux  usages 
anglais  et  américains,  envoient  des  chèques  à  leurs  actionnaires 
pour  le  paiement  des  dividendes.  Quelquefois,  le  certificat  porte 
des  coupons  au  jiorLeiir  qu’il  sulïit  de  détacher  (certificat  mixte). 

Les  obligations  nominatives  de  la  Ville  de  Paris  n’existent  que 
sous  la  forme  de  certificats  mixtes;  les  rentes  françaises  peuvent 
être  mises  sous  cette  forme,  sauf  les  rentes  amortissables. 

Avantages  et  inconvénients  des  titres  nominatifs.  —  La  perle 
ou  te  vol  d’un  titre  nominatif  ou  mixte  entraîne  moins  de  risques 
que  celle  d’un  titre  au  porteur.  On  est  à  peu  près  certain  qu’il  ne 
peut  être  vendu,  car  cette  négociation  entraînerait  des  justifica¬ 
tions  de  propriété  à  fournir  à  la  Compagnie  [Kiur  changer  les  noms 
ou  convertir  le  titre  au  porteur.  D'ailleurs,  l’agent  de  change 
qui  aurait  certifié  une  fausse  signature  serait  responsable.  Après 
certaines  formalités,  on  peut  obtenir  un  duplicata  du  titre  j>crdu 
ou  volé. 

La  perte  ou  le  vol  d'un  titre  au  porteur  oblige  à  faire  opposi- 
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lion,  par  ministère  d'huissier,  à  la  négociation  du  titre  et  au  paie¬ 
ment  ües  coupons. 

Il  est  à  craindre  cjuc  le  titre  n’ait  été  vendu  avant  l’opposition, 
ce  qui  enlève  tout  recours  contre  le  porteur  de  honnc  foi. 

On  ne  peut  obtenir  un  duplicata  qu’au  bout  de  onze  années. 

A  un  autre  point  de  vue,  les  coupons  des  valeurs  nominatives 
ne  subissent  tpie  la  retenue  de  l'impôt  cédulaire  sur  le  revenu, 
tan<lis  que  sur  les  coupons  au  porteur,  le  fisc  prélève  en  outre  le 
droit  forfaitaire  de  circulation  (5  ^/oo  de  la  valeur  du  titre).  Cette 
(|ucstiou  a  moins  d'imporLance  pour  l’obligataire  lorsque  !e  revenu 
est  net  de  tous  frais  et  impôts  présents  ou  futurs  :  c’est  la  Société 
qui  paie  les  droits. 

Par  contre,  le  titre  nominatif  exige  plus  de  formalités  et  un  délai 
plus  long  pour  la  négociation  ou  le  règlement. 

O  qui  vient  d’être  dit  ne  s’applique  qu’aux  valeurs  françaises, 
car  cliatiuc  État  a  sa  législation  spéciale  en  matière  de  valeurs 
mobilières.  Beaucoup  de  pays  n’admettent  les  oppositions  que 
dans  des  cas  tout  à  fait  spéciaux;  comme,  d’autre  part,  les  valeurs 
étrangères  négociées  dans  notre  pays  sont  rarement  nominatives, 
il  suffit  au  voleur  de  les  vendre  sur  un  autre  marché,  ce  qui  se  fait 
sans  beaucoup  de  difficultés. 

L’Italie  a  lente  dans  un  luit  fiscal  la  mise  au  nominatif  des 
valeurs  italiennes  détenues  par  ses  nationaux,  mais  celle  mesure 
ne  paraît  pas  avoir  donné  les  résultats  attendus;  elle  a  surtout 
entravé  les  échanges  et  ralenti  les  alïaires. 

Une  forme  peu  répandue  du  titre  nominalif  est  le  lilre  à  ordre 
qui  s’emiosse  comme  un  elfet  de  commerce.  La  seule  particularité 
qu’il  présente  est  que  le  certificat  n'est  pas  annulé  en  cas  de 
cession,  mais  le  transfert  doit  être  transcrit  sur  les  livres  de  la 
Société  et  nécessite  les  formalités  de  certificalion  de  signature 
signalées  plus  liaut. 


DES  DIFFÉRENTS  PLACEMENTS 

Placements  en  valeurs  mobilières.  —  a)  Au  point  de  vue  du  revenu, 
—  Nous  avons  distingué  les  placements  à  revenu  fixe  (fonds 
d'LAat  et  obligations)  et  les  placements  à  revenu  variable  (actions, 
parts  de  fondateur). 

Les  obligations  et  les  fonds  d’État  étrangers,  dont  les  coupons 
sont  libellés  en  monnaie  étrangère,  sont  devenus  par  suite  des 
iluctuations  du  change  de  véritables  valeurs  à  revenu  variable 
pour  les  porteurs  français. 

On  peut  signaler  aussi  certaines  obligations  résultant  d’un  con¬ 
cordat  (ou  conveuio)  entre  une  société  défaillante  et  ses  créanciers. 

Exemple.  —  La  Sociélé  ollomüne  des  chenùns  de  fer  de  lieijroulh- 
Damas-IIauran,  qui  a  pris  en  1900  la  nouvelle  dénomination  de 
Sociélé  oUomane  du  chemin  de  fer  de  Damas-IIamah  et  prolonge- 
ments,  ayant  été  déclarée  en  liquidation  judiciaire  te  18  juin  1900, 
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a  obtenu,  en  1901,  un  concordat  en  vertu  duquel  les  obligations 
3  %  émises  en  1892  ont  été  échangées  titre  pour  titre  contre  des 
obligations  à  revenu  variable.  Ce  revenu  ne  peut  être  prélevé  que 
sur  les  bénéfices  et  après  paiement  des  charges  sociales  (notam-* 
ment  l'intérêt  fixe  dû  aux  obligations  4  %  émises  postérieurement); 
il  est  au  maximum  de  15  francs. 

Par  contre,  certaines  actions  sont  presque  des  titres  à  revenu 
fixe,  quand  il  est  fixé  un  dividende  maximum  toujours  atteint 
(actions  Rio  préférence)  (1),  Ce  sont  là  d'ailleurs  des  exceptions. 

Pour  compléter  la  différence  entre  les  placements  à  revenu  fixe 
et  les  placements  à  revenu  variable,  signalons  que  les  fonds  d’État 
et  les  obligations  sont  souvent  émis  au-dessous  du  pair;  ils  sont 
remboursables  soit  au  pair,  soit  à  un  prix  supérieur. 

On  appelle  pair  ou  valeur  nominale  d'un  fonds  d’État  ou  d’une 
obligation,  la  somme  qui  sert  de  base  pour  le  calcul  des  intérêts  et, 
»•  en  général,  pour  le  remboursement  du  capital,  celle  dont  l’État 

emprunteur,  ou  la  Société,  se  reconnaît  débiteur. 

Les  actions  ne  sont  jamais  émises  au-dessous  du  pair  et  jamais 
remboursables  à  un  prix  supérieur.  Le  pair  d’une  action  est  donc, 
en  principe,  son  prix  d’émission  qui  est  aussi  celui  du  rembour¬ 
sement. 

Toutefois,  quand  il  s’agit  d’une  nouvelle  émission,  le  souscrip¬ 
teur  est  généralement  tenu  de  verser,  en  plus  de  la  valeur  nomi¬ 
nale  fixée,  une  prime  représentant  la  part  qu’il  acquiert  dans  les 
bénéfices  mis  en  réserve  antérieurement  et  qui  ont  augmenté  le 
capital  de  la  Société. 

Quant  aux  parts  de  fondateur,  elles  n’ont  aucune  valeur  nomi¬ 
nale,  puisqu'elles  ne  représentent  pas  un  apport  matériel  suscep¬ 
tible  d'être  évalué. 

b)  Au  point  de  vue  de  la  durée  du  placement  —  On  distingue  les 
placements  à  court  terme  (représentés  par  les  bons  du  Trésor  et 
les  obligations  à  court  terme  dont  nous  avons  parlé)  et  les  place¬ 
ments  à  long  terme. 

A:uortissement  et  conversion.  —  En  principe,  une  Société 
doit  toujours  amortir  ses  obligations,  soit  progressivement  par 
voie  de  tirages  au  sort  ou  par  rachats  en  bourse,  soit  en  une  seule 
fois. 

Elle  peut  se  réserver  le  droit  de  diminuer  le  taux  de  l’intérêt  ' 
à  partir  d’une  certaine  époque,  en  offrant  le  remboursement  aux 
obligataires  qui  n’accepteraient  pas  cette  réduction.  Le  contrat 
d’émission  peut  aussi  stipuler  qu’à  partir  d'une  certaine  date, 
l’intérêt  sera  réduit  d’office. 

Les  fonds  d’État  sont  ou  perpétuels  (3  %  français  perpétuel, 
5  %  1915-1916,  4  %  1917,  4  %  1918,  6  %  1920)  ou  amortissables 
(3  %  amortissable,  émis  en  1878,  3  14  1894,  tous  deux  rembour¬ 
sables  au  pair;  5  %  1920,  remboursable  à  150  %). 

Mais,  dans  le  cas  d'un  emprunt  perpétuel,  l’État  débiteur  a 


(1)  Actions  de  5  I  ayant  droit  à  un  dividende  privilégié  de  5  ® (5  sh*)- 
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toujours  le  droit  de  diminuer  le  taux  de  l’intérêt  en  ofTrant  de 
rembourser  les  rentiers  qui  n'accepteraient  pas. 

En  ce  qui  concerne  les  emprunts  de  guerre,  l’État  français  s’est 
engagé  à  ne  pas  les  convertir  ou  rembourser  avant  une  certaine 
date. 

La  conversion  n'est  pas  toujours  une  simple  diminution  d’intérêt; 
elle  présente  quelquefois  plus  d’avantages  pour  le  rentier  que  le 
remboursement. 

Par  exemple,  lorsqu’une  rente  est  au-dessus  du  pair,  le  rembour¬ 
sement  lui  fait  perdre  la  différence  et  il  a  peu  de  chances  de  pouvoir 
placer  au  même  taux  les  capitaux  que  lui  procure  ce  rembour¬ 
sement,  car  la  liausse  des  valeurs  à  revenu  fixe  est  généralement 
l’indice  d’un  abaissement  du  loyer  de  l’argent.  (Une  conversion 
ne  peut  d’ailleurs  réussir  que  lorsque  le  cours  a  dépassé  le  pair.) 

D’autre  part,  la  nouvelle  rente  peut  être  olïerte  à  un  prix 
inférieur  au  pair,  de  sorte  que  si  l’État  profite  d’une  diminution 
de  l’intérêt  à  servir,  le  rentier  voit  augmenter  le  capital  de  sa 
créance. 

En  1825,  il  a  été  offert  aux  porteurs  de  rente  5  %  la  conversion 
en  3  %  au  cours  de  75  %  ou  en  4  %  üxi  pair,  avec  garantie 

pour  cette  dernière  rente  qu’elle  ne  serait  pas  convertie  avant 
1835.  Le  porteur  de  5  francs  de  rente  eut  donc  la  faculté  de 
demander  4  francs  de  rente  3  %,  représentant  un  capital  nominal 
de  133,33  ou  4  fr.  50  de  rente  4  ^  représentant  un  capital  équi¬ 
valent  à  sa  créance  primitive,  mais  non  convertible  avant  dix  ans. 

Comme  la  rente  5  %  était  à  106,25,  le  remboursement  au  pair 
aurait  fait  perdre  6,25  par  100  francs  de  capital;  mais  la  conver¬ 
sion  était  facultative,  et  plus  des  5/6  des  porteurs  conservèrent 
leur  5  %. 

L’opération  se  traduisit  pour  le  Trésor  par  une  diminution  de 
l’intérêt,  mais  par  une  augmentation  de  la  dette,  augmentation 
qu’il  aurait  pu  éviter  au  moyen  de  conversions  successives  faites 
en  temps  opportun. 

En  1852,  au  contraire,  les  porteurs  de  5  %  durent  opter  entre 
la  conversion  en  4  Vz  ^t  le  remboursement  au  pair. 

De  même,  en  1883,  le  nouveau  5  %  créé  après  la  guerre  de  1870 
fut  converti  en  4  puis,  en  1894,  ce  4  ^  fut  converti  eu  3 
Enfin,  en  1902,  les  rentes  3  furent  converties  en  3  %  (1). 

Le  Trésor  n’avait  bénéficié  que  progressivement  de  la  réduc¬ 
tion  d’intérêt,  mais  n’avait  pas  augmenté  sa  dette,  comme  cela 
s’était  produit  en  1825. 

Emprunts  a  lots.  —  Les  obligations  sont  généralement  émises 
au-dessous  du  pair  et  par  conséquent  remboursables  avec  prime. 

Il  existe  aussi  des  emprunts  dans  lesquels  un  certain  nombre 
de  titres  sont  remboursables,  par  voie  de  tirages  au  sort,  par  des 
lots  plus  ou  moins  importants  (allant  de  500  francs  à  un  million), 
le  lot  comprenant  le  remboursement  du  capital. 


(1)  Les  porteurs  de  3  ^  dont  le  ch,i(Tre  de  rente  n’Atait  pas  multiple  de  3 
avaient  droit  à  un  chiffre  de  rente  3  comportant  une  fraction  représentée  par 
une  promesse,  titre  spécial  dont  les  intérêts  ne  sont  payés  qu'au  moment  où  le 
porteur  a  jm  en  réunir  un  total  de  1  fr.  de  rente  3  %. 
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L'émission  de  ces  titres,  en  France,  doit  être  autorisée  par  une 
loi  dérogeant  en  leur  faveur  à  la  loi  du  21  mai  1836  sur  les  loteries. 
Telles  sont  les  obligations  de  la  Ville  de  Paris,  du  Crédit  Foncier 
(sauf  les  Foncières  1883),  du  Crédit  National  pour  faciliter  la 
réparation  des  dommages  causés  par  la  guerre. 

Certains  titres  à  lots  ne  rapportent  rien  et  constitueraient  de 
véritables  loteries  s'ils  n'étaient  tous  remboursables  à  un  prix  plus 
ou  moins  élevé.  Tels  sont  les  titres  du  Canal  de  Panama  (bons 
à  lots  et  obligations  troisième  série);  les  fonds  nécessaires  au 
remboursement  avaient  été  versés  lors  de  l’émission  à  deux  sociétés 


civiles,  tlisLinctes  de  la  compagnie  émettrice,  et  par  conséquent 
n’ont  ]îas  été  englobés  dans  la  liquidation  de  cette  dernière.  Telles 
sont  encore  les  obligations  à  lots  de  l’Ftat  indépendant  du  Congo 


dont  le  taux  de  remboursement  (indépendamment  des  lots  attribués 
à  certains  titres)  augmente  de  5  francs  tous  les  ans  (270  francs  en 
1921),  C’est  une  sorte  de  placement  à  revenu  différé, 
c)  Au  point  de  une  des  garunties.  —  Les  pays  emprunteurs,  comme 
les  sociétés  qui  émettent  des  obligations,  peuvent  attacher  à  leurs 


titres  certaines  garanties. 

Beaucoup  d’États  étrangers  ont  affecté  au  service  d’un  emprunt 
des  revenus  spéciaux  (douanes,  tabacs,  monopoles).  On  peut  citer 
la  rente  Ottomane  unifiée,  la  rente  Ottomane  gagée  sur  le  Tribut 
d’Égypte,  les  Douanes  ottomanes,  certains  emprunts  bulgares, 
chinois,  serbes,  les  obligations , Tabacs  portugais,  etc. 

•  Dans  ce  cas,  le  recouvrement  et  l’emploi  de  ces  revenus  sont 
souvent  contrôlés  par  une  commission  spéciale,  qui  comprend  des 
représentants  des  créanciers  ou  de  la  banque  chargée  tlu  service 
de  l’emprunt. 

Il  existe  des  obligations  ayant  une  hypothèque  générale  sur 
l’entreprise  ou  sur  certaines  parties  de  son  actif  (obligations  des 
Chemins  de  fer  du  Nord  de  l’Espagne,  des  Chemins  de  fer  auda- 
lous);  les  obligations  du  Crédit  Foncier  de  France  ont  pour  gages 
les  biens  des  emprunteurs  sur  lesquels  hypothèque  a  été  prise. 

Quelquefois,  la  garantie  est  donnée  par  un  tiers.  Ainsi,  l'État 
Français,  par  les  conventions  de  1883,  a  garanti  l’intérêt  et  le 
remboursement  des  obligations  des  six  grandes  (Compagnies  de 
chemins  de  fer  (cette  garantie  ne  s'exerce  plus  actuellement 
pour  les  Compagnies  du  Nord  et  de  Paris-Lyoïi-Méditerraiiée). 
Le  régime  des  chemins  de  fer  va  d’ailleurs  être  modifié  par  suite 
de  la  situation  spéciale  qu’a  créée  la  guerre. 

Les  obligations  du  Crédit  National  jouissent  d’une  garantie 
analogue. 

Enfin,  depuis  la  guerre,  beaucoup  d’entreprises  ayant  à  recevoir 
des  indenmités  pour  sinistres  ont  émis  des  oldigations  dont  les 
propriétaires  sont  groupés  eu  sociétés  civiles.  Os  entreprises  ont 
délégué  à  ces  Sociétés  le  montant  des  indemnités  ((u’elles  doivent 
recevoir  de  l’État  et  se  sont  engagées  à  verser,  en  cas  d’insufii- 
sance,  le  complément  nécessaire  pour  assurer  le  service  de 
l’emprunt. 


LES  n OU RS ES 

W> 


TABLEAU 

DES  DIFFÉRENTS  MODES  DE  PLACEMENT 

EN  VALEURS  MOBILIÈRES 


REVENU  FIXE 


%■ 

Fonds  d'État 


amortissables  ou  perpétuels  ; 
avec  ou  sans  garanties  spéciales. 


Obligations  des  diverses  So-  1 
ciétés  financières,  indus-  } 
trîeUes,  commerciales.. , .  \ 


remboursables  au  pair; 
remboursables  avec  lots; 
avec  ou  sans  garanties  spéciales. 


Actions . 


REVENU  VARIARLE 

/  de  capital; 

\  de  dividende  (ou  de  jouissance); 
■  ■  ■  '  I  ordinaires  ; 

\  de  priorité. 


Farts  de  fondateur  ou  parts  bénéficiaires. 
Obligations  concordataires. 


Placements  autres  que  les  placements  en  valeurs  mobilières. 

Nous  "ne  pouvons  guère  ([ue  les  énumérer,  car  leur  étude  détaillée 
sortirait  des  cadres  de  cet  ouvrage;  nous  citerons  ; 

Les  participations'  financières,  industrielles  ou  commerciales; 

Les  placements  en  immeubles  et  en  terrains  ; 

Les  prêts  hypothécaires; 

Les  dépôts  à  la  Caisse  d’épargne; 

Les  placements  en  reports  (étudiés  dans  le  chapitre  suivant); 

Les  constitutions  de  rentes  viagères,  à  capital  aliéné  ou  à  capital 
réservé  (Caisse  nationale  des  retraites  pour  la  vieillesse); 

Les  différentes  combinaisons  des  Compagnies  d’assurances  sur 
la  vie; 

Les  prêts  à  intérêt  avec  ou  sans  garanties. 
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GÉNÉRALITÉS 

Les  Bourses  et  leurs  opérations. 

Les  Bourses  de  commerce  ont  pour  but  de  rapprocher  les  per¬ 
sonnes  qui  ont  à  traiter  des  opérations  commerciales  et,  par  suite, 
de  faciliter  ces  opérations. 

Définition  légale. —  La  Bourse  de  Commerce  est  la  réunion,  qui 
a  Heu  sous  rautorité  du  Gouvernement,  des  commerçants,  capi¬ 
taines  de  navires,  agents  de  change  et  courtiers  (art.  71  du  Code  de 
commerce). 

Autres  acceptions.  1“  Le  lieu  ofi  se  tient  la  réunion  (aller 
ù  la  Bourse), 

A  Paris,  depuis  1889,  il  y  a  un  local  distinct  pour  les  .achats 
et  les  ventes  de  marcdiandises  et  pour  les  opérations  sur  les 
valeurs  mobilières.  On  réserve  au  premier  le  nom  de  Bourse  du 
Commerce,  Le  lieu  de  négociation  des  valeurs  mobilières  s'appelle 
simplement  la  Bourse; 

2°  La  tendance  du  marché  ; 

Bourse  faible; 

Bourse  animée. 

On  dira  aussi  :  acheter  au  début  de  la  Bourse,  c’est-à-dire  au 
début  de  la  séance. 

Les  opérations  traitées  tlaiis  les  Bourses  de  Commerce  sont  : 

ou  des  opérations  au  comptant,  lorsque  la  livraison  et  le  règle¬ 
ment  suivent  de  très  près  la  coiïclusion  du  marché; 

ou  des  opérations  à  terme,  lorsque  la  livraison  et  le  règlement 
sont  remis  à  une  date  ultérieure. 

Il  ne  faut  pas  confondre  l’opération  à  terme  avec  l’opération  à 
crédit,  dans  laquelle  un  certain  délai  s’écoule  entre  la  livraison  et 
le  reglement.  Ce  délai  est  habituellement  de  un  à  trois  mois;  il  va 
même  parfois  jusqu’à  six  et  douze  mois. 


NOTIONS  PRÉLIMINAIRES 

Nous  avons  vu  précédemment  ce  que  l’on  désigne  sous  le  nom 
de  valeurs  mobilières;  nous  allons  examiner  comment  elles  se 
négocient. 

Les  opérations  au  comptant  ont  plus  généralement  le  caractère 
de  placement  pour  celui  qui  achète  et  le  caractère  de  réalisation 
l>our  celui  qui  vend;  les  opérations  à  terme,  au  contraire,  corres¬ 
pondent  plutôt  à  une  spéculation.  Mais  il  y  a  des  exceptions,  car, 


m 
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d’une  part,  sur  les  valeurs  qui  ne  se  négocient  pas  à  terme,  on  ne 
peut  spéculer  qu’au  comptant,  et,  d’autre  part,  il  est  souvent 
avantageux,  pour  un  achat  ou  une  vente  importante,  de  traiter  à 
terme,  où  les  cours  seront  moins  influencés.  Toutefois,  les  ventes 
à  découvert  sont  difficiles  sur  le  marché  du  comptant,  en  raison  de 
la  nécessité  de  livrer  dans  un  délai  très  court. 

L’arbitrage  consiste  généralement  à  réaliser  une  valeur  pour 
en  acquérir  une  autre,  soit  en  vue  de  toucher  une  difîérence  tout 
en  conservant  le  même  revenu,  soit  en  augmentant  ce  revenu  sans 
rien  débourser  (1). 

L’arbitrage-type  sc  fera  entre  valeurs  de  même  nature;  par 
exemple,  on  vendra  des  obligations  d’une  Compagnie  de  Cfiemins 
de  fer  pour  acheter  des  titres  d’une  autre  Compagnie  cotés  moins 
cher  et  dont  le  revenu  est  équivalent  et  les  garanties  analogues; 
on  vendra  des  obligations  anciennes  dont  le  revenu  est  soumis 
aux  impôts  pour  acheter  des  titres  nouvellement  émis  et  dont  le 
revenu  est  généralement  garanti  net  d’impôts,  la  Compagnie 
prenant  ceux-ci  à  sa  charge.  On  arbitrera  des  actions  anciennes 
contre  des  actions  nouvelles  de  la  même  Société,  des  actions  ordi¬ 
naires  contre  des  actions  de  priorité,  ou  inversement,  si  l’écart  des 
cours  est  plus  avantageux  que  ne  le  justifient  les  droits  respectifs 
de  ces  titres.  Il  y  a  quelquefois,  par  exemple,  100  francs  d’écart 
entre  les  cours  de  deux  séries  d'actions  qui  doivent  être  assimilées 
après  paiement  d’un  dividende  de  50  ou  60  francs  à  l’une  d’elles; 
cet  écart  résulte  souvent  d’un  marché  plus  ou  moins  étendu. 

Une  autre  sorte  d’arbitrage  est  l’arbitrage  entre  deux  places 
d’un  même  pays  ou  de  deux  pays  dllïcrents  (2). 

L’action  de  Beers  ordinaire  cote  10  livres  ù  Londres  et  530  francs 
à  Paris,  la  livre  valant  52  francs.  Il  paraît  avantageux  d’acheter 
à  Londres  pour  vendre  à  Paris,  mais  il  faut  pouvoir  opérer  rapi¬ 
dement,  de  façon  à  ne  pas  avoir  à  craindre  une  variation  des 
cours. 

Ces  arbitrages  ne  peuvent  être  réalisés  avec  profit  que  par 
des  professionnels,  d’abord  en  raison  de  la  surveillance  constante 
des  cours  qu’ils  exigent,  ensuite  en  raison  des  frais  qui  sont  géné¬ 
ralement  les  suivants  : 

1°  Courtages  et  impôts  à  Paris  et  à  Londres; 

2°  Frais  d’envoi  de  Londres  à  Paris; 

3°  Frais  de  timbrage  à  Paris  des  titres  achetés  à  Lomlres, 
lorsqu’il  s’agit  (comme  dans  le  cas  cité)  d’une  valeur  non  abonnée 
au  timbre. 

On  peut  quelquefois  obtenir  sur  une  place  étrangère  livraison  de 
titres  timbrés  français,  mais  le  vendeur  tes  fait  payer  généralement 
un  peu  plus  cher. 

Si  l’on  achetait  à  Paris  pour  vendre  à  Londres,  on  aurait  ù  payer 
les  frais  de  timbre  anglais. 


(1>  On  peut  aussi  faire  des  arbitrages  en  reports  ou  des  arbitrages  de  change. 
(2»  Ces  arbitrages  sont,  pour  l'instant,  û  pen  près  impossibles  en  raison  des 
restrictions  apportées  pgr  la  loi  du  3  avril  l'.nX  avi.v  exportations  et  importations 
de  litres  et  de  cupilaux. 
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l'rais  de  correspondance  et  de  Lélégrainmes. 

Il  faudra  aussi  compter  dans  les  frais  rintérêt  du  capital 
engagé,  car  on  devra  régler  l'achat  de  suite  et  on  ne  sera  payé 
-de  la  vente  qu’après  livraison. 

Dans  ces  opérations,  on  doit  considérer  en  outre  : 

l®  L’interprétation  des  cours  exprimés  : 

Sur  certains  marchés  de  l’étranger,  le  prorata  couru  du  coupon 
n’est  pas  compris  dans  le  cours,  mais  l’acheteur  doit  en  tenir 
compte  au  vendeur,  ce  qui  augmente  le  prix; 

2°  Le  change  fixe  : 


La  conversion  en  livres  de  la  valeur  nominale,  en  dollars  des 
litres  américains  cotés  à  I-ondres  se  fait  à  un  change  fixe.  Lorsque 
le  cours  réel  du  dollar  est  supérieur  à  ce  change  fixe,  le  cours  de 
la  valeur  est  plus  élevé  à  Londres  qu'à  New-York.  (C'est  un  fait 
analogue  qui  se  passe  à  Paris  où,  en  raison  de  la  dépréciation  de 
notre  franc,  les  cours  des  valeurs  étrangères  libellées  en  livres,  en 
dollars,  eu  florins,  sont  plus  élevés  que  dans  leur  pays  d’émission.) 
Inversement,  lorsqu’il  faudra  plus  de  dollars  pour  valoir  1  livre, 
le  cours  de  Londres  sera  inférieur  à  celui  de  New- York; 

3®  Les  délais  de  livraison,  notamment  si  l’on  opère  à  terme. 

Le  règlement  de  l’achat  à  Londres  se  fera  par  l’envoi  d'un  clièciue 
en  livres  acheté  à  Paris,  car  l’intermédiaire  accepterait  plus  difli- 


cilement  de  tirer  une  traite  en  francs  sur  Paris. 

Si,  au  contraire,  l’on  a  vendu  à  Londres,  l’intermédiaire  enverra 
une  traite  en  livres  que  l’on  négociera  à  Paris, 


ORGANISATION  DES  BOURSES  DE  VALEURS 

De  inC’me  qu’à  ia  Bourse  des  marchandises  les  opérations  se 
traitent  par  l’entremise  de  courtiers  qui  rapprochent  acheteurs 
et  vendeurs,  de  même  à  la  Bourse  des  valeurs  il  existe  des  inter¬ 
médiaires.  Certains  d’entre  eux  ont  un  caractère  officiel,  ce  sont  les 
agents  de  change;  d’autres  n’ont  aucun  monopole,  ce  sont  les 
banquiers  en  valeurs  ou  coulissiers. 

Pendant  longtemps,  les  fonctions  des  agents  de  change  et  des 
courtiers  furent  exercées  par  les  mêmes  personnes;  mais  vers  1720, 
par  suite  de  la  création  des  sociétés  par  actions  et  de  l’extension 
des  valeurs  mobilières,  on  jugea  utile  d’affecter  à  leur  négociation 
«les  intermédiaires  spéciaux. 

L’arrêt  du  Conseil  du  25  octobre  1726  établit  d’une  manière 
précise  la  séparation  des  fonctions  d’agent  de  change,  banque,, 
commerce  et  finances,  de  celles  de  courtier  de  marchandises,  (La 
loi  de  1866  a  rendu  encore  plus  effective  celte  séparation,  en  suppri¬ 
mant  te  monopole  des  courtiers  de  marchandises.) 

Avant  1726,  les  charges  d’intermédiaires  avaient  subi  de  nom¬ 
breuses  transformations.  Exercées  d’abord  librement,  elles  furent 
ensuite  soumises  au  contrôle  de  l’autorité,  tantôt  concédées  gra¬ 
tuitement,  tantôt  vendues  comme  les  autres  ofiiees,  rendues  héré- 
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(litaires  ou  révocables,  suivant  les  circonstances  ou  les  besoins  du 
Trésor. 

En  1724,  il  y  avait  60  agents  de  change;  Hs  n'avaient  rien  versé 
au  Trésor  pour  le  prix  de  leur  office. 

En  1781,  ce  nombre  fut  ramené  à  40,  et  un  cautionnement  de 
60.000  livres  fut  exigé  des  titulaires. 

En  1786,  une  ordonnance  royale  supprima  les  commissions 
instituées  en  1721,  et  60  ofïices  furent  accordés  à  60  personnes 
payant  une  finance.  Ces  offices  n’étaient  pas  liéréditaires,  mais  à 
vie. 

La  Rcvolution  rendit  libre  la  profession  d’agent  de  change 
sous  la  seule  condition  de  payer  patente  (loi  du  8  mai  1791), 
mais  la  loi  du  28  vendémiaire  an  IV  (20  octobre  1795)  créa  de 
nouveau  des  offices  au  nombre  de  25,  afin  de  réglementer  les 
négociations  de  matières  métalliciues  et  de  lettres  de  change  sur 
l'étranger.  On  pensait  ainsi  réduire  la  spéculation  résultant  de  la 
dépréciation  des  assignats. 

La  loi  du  28  ventôse  an  IX  organisa  les  Bourses  de  Commerce, 
mais  on  rendit  aux  particuliers  le  droit  de  négocier  par  eux-mêmes 
les  lettres  de  change  et  les  marchandises;  néanmoins,  il  fut  entendu 
que  toute  personne  désireuse  d'avoir  recours  à  un  intermédiaire 
pour  la  négociation  de  ses  valeurs  ne  pourrait  utiliser  que  l'agent 
de  change. 

Nous  donnons,  dans  la  cinquième  partie  de  cet  ouvrage,  la  liste 
des  lois  et  autres  dispositions  qui  régissent  actuellement  les  Bourses 
de  Commerce  (valeurs  et  marchandises).  Les  principales  sont  : 
le  Code  de  Commerce  (titre  V),  la  loi  du  28  ventôse  an  IX 
(19  mars  1801),  l'arrêté  du  27  prairial  an  X  (16  juin  1802),  la  loi 
du  28  avril  1816  qui  permit  aux  agents  de  change  de  présenter 
leurs  successeurs,  la  loi  du  28  mars  1885  (sur  les  marchés  à  terme), 
le  décret  du  7  octobre  1890,  la  loi  du  13  avril  1898  (modilicTut  celle 
du  28  avril  1893  sur  l’impôt  qui  frappe  les  opérations  de  bourse), 
le  décret  du  29  juin  1898  créant  10  nouveaux  offices  d'agents  de 
change  près  la  Bourse  de  Paris.  Leur  nombre,  fixé  à  60  par  la  loi 
du  28  avril  1816,  fut  ainsi  porté  à  70. 


AGENTS  DE  CHANGE 


Aux  termes  de  l’article  76  du  Code  de  Commerce  : 

«  Les  agents  de  change  constitués  de  la  manière  prescrite  par  la 
loi  ont  seuls  le  droit  de  faire  les  négociations  des  oiTcts  publics  et 
autres  susceptibles  d'être  cotés,  de  faire  pour  le  compte  d’autrui 
les  négociations  des  lettres  de  change  ou  billets  et  de  tous  papiers 
commerçablcs  et  d'en  constater  le  cours.  Les  agents  de  change 
peuvent  faire  concurremment  avec  les  courtiers  de  marchandises 
les  négociations  et  le  courtage  des  ventes  ou  achats  de  matières 
métalliques.  Ils  ont  seuls  ie  droit  d’en  constater  le  cours.  » 

En  fait,  les  agents  de  change  ont  laissé  aux  banquiers  la  négo- 
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ciation  des  effets  de  commerce  qui  constituait  au  début  leur 
principaie  attribution,  et  d’où  leur  vient  ietir  nom. 

La  ioi  du  18  juiiiet  1866  ayant  aboli  pour  les  matières  métal- 
iicpies  le  privilège  des  courtiers  de  commerce,  a  également  aboli 
celui  des  agents  de  change,  d’aincurs  plutôt  nominal  que  réel. 

Mais  ceux-ci  ont  conservé  la  constatation  des  cours  du  change 
et  des  matières  métalliques  qui  sont  mentionnés  chatiue  jour  à 
la  cote  ofïîcielle. 

On  entend  par  valeurs  susceptibles  d'être  cotées  celles  qui  ont 
fait  l’objet  d’une  admission  par  les  agents  de  change  à  leur  cote 
officielle.  Nous  parlerons  plus  loin  des  négociations  au  marché 
libre  ou  coulisse. 


D’après  la  loi  du  28  ventôse  an  IX,  dans  toutes  les  villes  où  il  y 
a  une  Bourse,  il  devrait  y  avoir  des  agents  de  change  et  des  cour¬ 
tiers  de  commerce  nommés  par  le  Gouvernement. 

En  fait,  il  y  a  des  vides  pourvues  de  Bourses  qui  n’ont  point 
d’agents  de  change. 

Les  Bourses  de  valeurs  mo])ilières  ont  ou  non  un  parquet, 
suivant  leur  importance,  fil  ne  peut  y  en  avoir  dans  les  Bourses 
comportant  moins  de  6  offices  d’agents  de  change.) 

On  appelle  parquet  un  emplacement  spécial  légèrement  exhaussé, 
entouré  de  barrières,  et  réservé  aux  agents  de  change. 

Actuellement,  les  Bourses  de  Paris,  Bordeaux,  Lille,  Lyon,  Mar¬ 
seille,  Nantes,  'l'oulouse  ont  seules  un  parquet. 

La  loi  de  1816  qui  permit  aux  agents  de  change  de  présenter 
leurs  successeurs  donna  une  valeur  aux  charges;  cette  valeur 
augmenta  rapidement  avec  le  développement  des  opérations  de 
Bourse;  de  30.000  francs,  prix  de  début,  elle  atteignit  plus  d’un 
million.  La  création  de  10  charges  nouvelles,  en  1898,  diminua  le 
prix  des  ofTlcos,  mais  les  bénéfleiaires  durent  payer  aux  agents  en 
exercice  une  indemnité  représentant  la  dépréciation  subie.  La 
valeur  des  charges  est  actuellement  de  1,500.000  francs. 

Les  agents  de  change  doivent  verser  au  Trésor  un  cautionne¬ 
ment  affecté  à  la  garantie  des  négociations  dont  ils  sont  chargés. 
Ce  cautionnement,  primitivement  fixé  à  60.000  francs  i)our  la 
Bourse  de  Paris,  est  actuelSement  de  250.000  francs.  Celui  .des 
agents  de  change  de  province  ne  dépasse  pas  dO.UOO  francs;  il 
varie  suivant  l’importance  tle  la  Bourse. 

Nul  ne  peut  être  agent  de  change  : 

1®  S’il  n’est  citoyen  français; 

2®  S’il  n’a  25  ans  révolus; 

3®  S’il  ne  jouit  de  ses  droits  civils  et  politiques,  et  s’il  n’a 
satisfait  à  la  loi  sur  le  recrutement; 

4®  S’il  ne  justifie,  par  un  certificat  régulier,  d’un  stage  de 
quatre  ans  au  moins  chez  un  agent  de  change,  dans  une  maison  de 
banque  ou  de  commerce,  ou  cliez  un  notaire; 

5®  Enfin,  s’il  est  failli  non  réhabilité,  s’il  a  été  destitué  des  fonc¬ 
tions  d’agent  de  change,  ou  s'il  a  été  condamné  pour  immixtion 
dans  ces  fonctions. 

Les  agents  de  change,  dès  leur  nomination,  jjrêtcnt  serment 
d’exercer  leur  profession  avec  hoijneur  et  probité.  Le  candidat 
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|>réseiité  par  un  agent  de  ctiange  ou  par  scs  héritiers  pour  lui 
succéder  doit  être  agréé  par  La  tdiainljre  syndicale  et  par  le  Gou- 
vernenient. 


En  outre  de  leur  monopole  pour  la  négociation  des  valeurs 
admises  à  la  cote,  les  agents  de  change  procèdent  à  la  réalisation 
des  valeurs  mobilières  données  en  gage  (art.  93  du  Code  de  Com^ 


meree);  ils  délivrent  les  certifications  exigées  pour  le  transfert  des 
inscriptions  de  rentes  sur  l’État  et  pour  les  opérations  concernant 


tops  titres  nominatifs. 

Enfin,  la  loi  du  15  juin  1872  sur  les  titres  au  porteur  volés  ou 
])erdus  et  le  décret  du  10  avril  1873  pour  l'exécution  de  cette  loi 
chargent  le  Syntiicat  des  agents  de  ciiange  de  Paris  de  la  publica¬ 
tion  du  Bulletin  des  oppositions. 

A  la  ditïérence  des  courtiers  qui  se  contentent  de  mettre  en  pré¬ 
sence  les  parties  contractantes,  les  agents  de  change  s’engagent 
personnellement  envers  le  vendeur  et  l’acheteur;  ils  sont  tenus  au 
secret  professionnel.  Ils  sont  commerçants,  paient  patente  et 
peuvent  être  juges  au  Tribunal  de  Commerce. 

Lorsqu’un  agent  de  change  est  déclaré  en  faillite,  il  est  pour¬ 
suivi  comme  banqueroutier  (art.  89  du  Code  de  Commerce).  Il 
est  interdit  aux  agents  de  change  de  faire  des  opérations  pour  leur 
compte  personnel,  de  s’intéresser  directement  ou  indirectement 
lians  aucune  entreprise  commerciale,  sous  peine  de  destitution  et 
li’amende  (art.  85,  87,  88  du  Code  de  Commerce). 

Toutefois,  on  ne  saurait  considérer  comme  une  opération  per¬ 
sonnelle  l'achat  ou  la  vente  ayant  pour  but  de  faire  la  contre¬ 
partie  d’un  ordre  donné  par  un  client,  ordre  dont  l’exécution  a  été 


omise. 


Les  agents  de  change,  ou  les  commis  qui  sont  autorisés  à  les  rem- 
jdacer  à  la  Bourse,  inscrivent  les  opérations  traitées  sur  un  carnet 
délivre  par  la  Chambre  syndicale;  ce  carnet  fait  foi  en  justice.  En 
pratique,  ü  est  surtout  consulté  pour  les  contestations  entre 
commis,  car  le  nom  du  client  n’y  figure  pas,  mais  seulement  le 
nom  de  l’agent  avec  qui  l’on  a  traité.  Les  opérations  dont  la  contre¬ 
partie  est  faite  par  un  autre  client  de  la  cliarge  ne  sont  donc  pas 
inscrites  sur  le  carnet  de  Bourse. 

L’agent  de  change  doit,  en  outre  des  livres  imposés  à  tout  com¬ 
merçant,  tenir  des  journaux  spéciaux,  journaux  des  opérations  à 
terme,  Journaux  des  opérations  au  comptant,  répertoires  pour  la 
perception  de  l’impôt  sur  les  opérations  de  Bourse,  Les  répertoires 
tiennent  lieu  de  journaux,  en  général.  Les  quantités  et  les  cours 
doivent  y  être  inscrits  en  toutes  lettres;  mais  la  principale  garantie 
du  client  est  la  publication  de  la  C4>te, 

Les  agents  de  change  ne  peuvent  sc  refuser  à  exécuter  un  ordre 
d’achat  ou  un  ordre  de  vente,  lorsque  le  donneur  d’ordre  leur  remet 
les  fonds  ou  les  titres  (dans  ce  dernier  cas,  sous  réserve  des  garan- 
.  ties  qu’ils  doivent  exiger),  mais  ils  ne  sont  pa.s  tenus  d’accepter  un 
ordre  à  découvert. 

En  raison  de  l’importance  des  capitaux  nécessaires  pour  l’acqui¬ 
sition  d'une  charge  (prix  de  roflice,  cautionnement  au  Trésor, 
cautionnement  à  la  Chambre  svndicale,  fonds  de  roulement),  les 
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agents  tle  change  sont  autorisés  à  s’adjoindre  des  bailleurs  de  fonds 
et  à  former  une  Société  d'un  caractère  spécial  (loi  du  2  juillet 
leS62).  Toutefois,  ils  sont  seuls  en  nom  et  doivent  posséder  per¬ 
sonnellement  le  quart  du  prix  de  l’office,  augmenté  du  cautionne¬ 
ment.  Les  parts  sont,  esi  général,  des  centièmes. 


CHAMBRE  SYNDICALE 

La  Compagnie  des  agents  de  change  est  placée  sous  l’autorité 
d’une  Chambre  syndicale  composée  de  plusieurs  d'entre  eux,  élus 
chaque  année  en  Assemblée  générale.  (1  Syndic  et  un  nombre 
d’adjoints  déterminé  conformément  aux  règles  ci-après  :  2  lorsque 
le  nombre  des  agents  de  change  est  de  9  au  plus;  4  lorsque  ce  nombre 
est  supérieur  à  9  et  au  plus  égal  à  14;  6  lorsque  ce  nombre  est 
supérieur  à  14  et  égal  à  60  au  plus;  8  lorsque  ce  nombre  est  supé¬ 
rieur  ù  60  [à  Paris,  8).) 

La  Chambre  syndicale  émet  son  avis  sur  les  présentations  de 
nouveaux  agents;  si  cet  avis  n'est  pas  favorable,  il  ne  peut  être 
donné  .suite  à  la  demande;  elle  peut  prononcer  des  peines  disci¬ 
plinaires  contre  les  agents  de  change  ou  leurs  commis;  elle  prend 
contre  les  tiers  la  défense  de  la  Compagnie;  elle  sert  de  tribunal 
officieux  pour  les  contestations  entre  agents,  ou  même  entre  un 
agent  ei  un  client. 

Elle  décide  de  l’admission  des  valeurs  à  la  cote  officielle,  en  se 
conformant  aux  lois  et  règlements. 

Les  adjoints  au  Syndic  veillent  à  l’observation  des  règlements, 
sont  chargés  de  présider  à  la  rédaction  de  la  cote  et  de  fixer  les 
cours  de  compensation. 

I.es  agents  de  change  ont  institué  entre  eux  une  Caisse  commune 
alimentée  par  divers  prélèvements;  la  Chambre  syndicale  a  orga¬ 
nisé  le  service  de  la  liquidation  centrale;  elle  remplit,  pour  les 
opérations  à  terme,  le  rôle  d’une  véritable  Chambre  de  Compensa¬ 
tion,  aussi  bien  pour  les  valeurs  que  pour  les  capitaux. 

En  ce  qui  concerne  les  opérations  au  comptant,  seuls  les  capi¬ 
taux  sont  compensés  :  les  agents  de  change  se  livrent  efïective- 
ment  tous  les  titres  négociés. 

Nous  signalerons  enfin  que,  d’après  le  décret  du  29  juin  1898, 
dans  les  Bourses  comportant  plus  de  40  agents,  la  Chambre  syn¬ 
dicale  ne  peut  se  refuser  à  exécuter  un  marché  pour  compte  d’un 
agent  défaillant,  dans  la  limite  de  la  valeur  totale  des  offices  de  la 
(’oinpagnie.  C’est  le  principe  de  la  solidarité. 


LA  COULISSE 

A  côté  du  marché  officiel  ou  parquet,  le  nwrc/ié  libre  ou  coulisse 
remplit  un  rôle  analogue,  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  non 
admises  à  la  cote  officielle. 
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L’arrêté  du  27  prairial  an  X  dit  expressément  qu'il  est  permis 
aux  particuliers  de  traiter  directement  entre  eux;  mais  s’ils 
s’adressent  à  un  intermédiaire,  celui-ci  doit  être  un  agent  de 
change,  à  moins  quUl  ne  s^agisse  de  valeurs  non  cotées  oflicielle- 
inent. 

L’admission  des  fonds  d'État  étrangers  à  la  cote  officielle  date  de 
1823,  celle  des  autres  valeurs  étrangères  date  de  1858,  mais  beau¬ 
coup  de  valeurs  ne  remplissaient  pas  les  conditions  imposées  par 
la  loi  pour  être  cotées  officiellement  (1);  d’autres  ne  furent  pas 
admises  par  la  Chambre  syndicale;  enfin,  pour  certaines,  l’admis¬ 
sion  ne  fut  pas  demandée.  La  négociation  de  ces  valeurs  fut  l'un 
des  motifs  du  développement  du  marché  libre,  qui  n’avait  jamais 
cessé  d’exister,  malgré  la  création  des  offices. 

Il  y  eut,  en  outre,  au  marché  libre,  des  négociations  très  impor¬ 
tantes  sur  les  rentes  françaises. 

Des  péripéties  diverses  marquèrent  la  lutte  entre  agents  de 
change  et  coulissiers;  signalons,  entre  autres  faits,  l’autorisation 
donnée  aux  agents  de  cliange  de  s'adjoindre  un  ou  deux  commis 
principaux  (décret  du  13  octobre  1859)  et  celle  de  faire  appel  à  des 
bailleurs  de  fonds  intéressés  (loi  du  2  juillet  1862). 

Enfin  l'article  14  de  la  loi  de  finances  du  13  avril  1898,  modifiant 
l’article  29  de  la  loi  du  28  avril  1893,  qui  avait  institué  un  impôt 
sur  les  opérations  de  bourse,  obligea  les  intermédiaires  à  fournir  à 
toute  rétpiisition  des  agents .  de  l’enregistrement  les  bordereaux 
d’agents  de  change,  lorsqu'il  s’agissait  de  valeurs  admises  à  la  cote 
officielle.  A  défaut  de  présentation  des  bordereaux,  il  fallait  en 
donner  les  numéros,  les  dates,  et  indiquer  les  noms  des  agents. 

Certaines  valeurs  qui  donnaient  lieu  à  d’importantes  négocia¬ 
tions  au  marche  libre  (telles  que  la  Rente  espagnole  extérieure, 
les  actions  Rio  Tinto),  furent  cotées  officiellement,  elles  coulissiers 
devinrent  surtout  les  remisiers  des  agents  de  change. 

Toutefois,  la  coulisse  (ie  la  rente  fut  maintenue  par  suite  d’un 
engagement  pris  à  la  Chambre  des  députés  lors  de  la  discussion  du 
projet  de  loi.  En  raison  de  la  suspension  des  opérations  à  terme 
sur  les  rentes  françaises,,  il  ne  s'y  traite  plus  aucune  affaire 
depuis  août  1914. 

Il  subsista  toutefois  sur  la  cote  du  Syndicat  des  banquiers  au 
comptant  des  valeurs  figurant  également  à  la  deuxième  partie  du 
bulletin  de  la  cote  officielle,  mais  de  négociation  assez  restreinte. 

Celte  double  cotation  suscitait  des'  difficultés  lorsque  les  cours 
étaient  difîérents  et  que  l’ordre  avait  été  exécuté  au  prix  le  moins 
avantageux.  Si  le  cours  était  supérieur  en  coulisse,  le  client  qui 
achetait  sur  ce  marché  et  celui  qui  vendait  au  parquet,  élevaient 
des  réclamations. 


(1)  Lo  décret  du  22  mai  1858  autorisa  la  cotation  au  parciuet  des  actions  et  des 
obligations  de  sociétés  étrangères  de  chentins  de  fer  constituées  régulièrement  sui¬ 
vant  les  lois  du  pays  où  elles  avaient  leur  siège  sociaL  La  constatation  fut 
laissée  à  la  Chaniln'e  syndicale  des  agents  de  cimnge. 

Le  décret  du  IG  août  1859  restreignit  l*adniissibilît6  aux  actions  dont  la  valeur 

nominale  n'était  pas  Inférieure  à  5üü  francs,  ^  i 

Le  décret  du  G  février  18SÛ  Cmodifié  par  celui  du  décembre  1893)  régit  actueJ- 

Icnient  la  question. 
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En  1920,  ces  valeurs  furent  inscrites  à  la  première  partie  du  bul¬ 
letin  de  la  cote  oiricielle  et  disparurent  de  celle  du  marché 
libre.  La  deuxiènie  partie  du  bulletin  des  agents  de  change 
-  continua  d’exister;  les  noms  des  valeurs  conservées  y  furent 
inscrits  de  façon  pcmiancnte,  et  non  plus,  comme  auparav^aiit,  seule¬ 
ment  lorsqu’il  y  avait  cotation  de  cours. 

Les  plus  importantes  des  maisons  de  coulisse  de  la  place  s’étaient 
entendues. pour  former  deux  syndicats  professionnels  :  le  Syndicat 
des  banquiers  en  valeurs  à  ternie  et  le  Syndicat  des  banquiers  eu 
valeurs  au  comptant. 

l.es  règlements  de  ces  SyiuUcals  sont  analogues  à  ceux  du  Syn¬ 
dicat  des  agents  de  change. 

11  existe,  en  outre,  des  banquiers  non  afïiliés,  mais  ils  offrent 
moins  de  garanties. 

11  n’y  a  en  coulisse  qu’une  liquidation  par  mois  au  lieu  de  deux 
au  parquet  (avant  la  guerre,  certaines  valeurs  du  parquet  ne  se 
liquidaient  cju’une  fois  par  mois);  le  cours  moyen  ne  se  pratique 
pas  au  marché  IHire  (celte  limite  a  été  supprimée  au  partpiet  en 

19201. 

<■ 


OPÉRATIONS  AU  COMPTANT 


Toutes  les  valeurs  inscrites  à  la  cote  peuvent  se  négocier  au 
comptant  et,  d’autre  part,  il  n’est  fixé  aucune  condition  de  quantité, 
J. 'importance  de  l’opération  n’est  limitée  que  par  la  possibilité 
de  livraison  :  ainsi,  on  ne  i)ouiTait  négocier  15  francs  de  rente 
serbe  4  %,  car  il  n’existe  que  des  titres  multiples  de  20  francs  de 
rente;  ni  20  francs  de  rente  française  3  %  amortissable,  car  il 
n’existe  que  des  titres  multiples  de  15  francs  de  rente. 

En  généra],  les  rentes  étrangères  se  négocient  par  quantités  mul- 
ti]des  de  500  francs  de  capital  nominal  correspondant  à  25  francs 
de  rente  en  5  %,  20  francs  en  4  %,  15  francs  en  3  %.  Les  actions  et 
les  obligations  se  négocient  par  quantités  quelcompics. 

Les  agents  de  change  n'opèrent  pas  eux-mêmes  sur  le  marché 
du  comptant,  ils  sont  représentés  par  des  commis  principaux. 

Livraison  des  titres.  —  L’opération  au  comptant  est,  pour  l’une 
des  parties,  un  placement,  pour  l’autre  une  réalisation.  L’agent  de 
change  peut  donc  se  refuser  à  noter  un  ordre  d’achat  ou  un  ordre 
de  vente,  si  les  fonds  ou  les  titres  ne  lui  sont  pas  remis  de  suite. 

De  son  côté,  il  doit  livrer  les  titres  à  son  acheteur  dans  les 
quinze  bourses  qui  suivent  la  négociation  ou  verser  les  fonds  au 
vendeur  au  plus  tard  le  surlendemain  de  cette  négociation.  Si  les 
Litres  n’ont  été  livrés  qu’après  vente,  le  règlement  doit  se  faire  le 
surlendemain  du  jour  de  la  remise  à  l’agent  de  change. 

Lorsqu’il  s’agit  de  litres  essentiellement  nominatifs,  les  delais 
sont  plus  longs;  dans  la  pratique  même,  les  délaus  réglementaires 
sont  souvent  dépassés  par  suite  de  la  tiéccssité  de  réunir  les  feuilles 
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de  transfert,  les  acceptations,  et  aussi  quelquefois  par  les  lenteurs 
des  compagnies  intéressées  (1). 

Les  retards  dans  la  livraison  peuvent  entraîner  pour  le  vendeur 
le  paiement  d'une  indemnité  à  l’acheteur,  notamment  s’il  s’agit  de 
titres  amortissables  par  voie  de  tirage  au  sort  ou  dont  la  possession 
comporte  des  droits  particuliers,  tels  qu’un  privilège  dans  une 
souscription  ou  un  encaissement  de  coupons  à  un  change  variable. 

Coupures.  ~  La  plupart  des  fonds  d’État  admettent  des  titres 
de  diverses  quotités;  la  rente  française  3  %  perpétuelle  existe  en 
coupures  de  2,  3,  4,  5,  6,  7,  8  francs  de  rente,  etc.  ;  la  rente  fran¬ 
çaise  3  %  amortissable  existe  en  coupures  de  15,  30,  60,  150  francs 
de  rente,  etc.  (toutes  multiples  de  15);  il  y  a  des  titres  de  diffé¬ 
rente  quotité  pour  les  rentes,  5  %  1920  (toutes  multiples  de  5); 

4  %  1917,  4  %  1918,  5  %  1915-1916,  6  %  1920. 

A  la  Bourse  de  Paris,  les  différentes  coupures  de  rentes  fran¬ 
çaises  sont  cotées  le  même  prix;  on  achète  toujours  toutes  cou¬ 
pures.  Le  vendeur  de  500 'francs  de  rente  5  %  1915-1916  pourra 
livrer  indifféremment  des  titres  de  10  francs,  de  25  francs,  de 
100  francs.  Sur  les  marchés  de  province,  il  n'en  est  pas  de  même, 
car  lorsqu’on  veut  réaliser  50  francs  de  rente  sur  une  coupure  plus 
forte,  il  peut  être  nécessaire  d’adresser  le  titre  à  Paris  à  la  Dette 
inscrite  qui  en  opère  la  division.  Cette  division  se  fait  gratuitement, 
mais  demande  un  certain  délai  et  occasionne  des  frais  de  port  et 
d’assurance.  Aussi,  en  général,  y  a-t-il  plusieurs  rubriques  à  la 
cote  suivant  les  coupures;  les  cours  peuvent  d’ailleurs  être  les 
mêmes. 

De  même,  les  Rentes  russes  3  %  existent  en  coupures  de  15  francs 
de  rente,  75  francs;  375  francs,  les  rentes  4  %  en  coupures  de 
20  francs,  100  francs,  200  francs,  500  francs;  la  rente  portugaise 
3  %  1^®  série  en  coupures  de  20  livres  de  capital  nominal, 
100  livres,  etc... 

Pour  les  actions  et  les  obligations,  surtout  pour  les  actions 
étrangères,  il  existe  souvent  aussi  des  titres  de  quotité  ditférente. 

Il  y  a  des  titres  de  1  action  Rio  Tinto  ordinaire,  5  actions, 
10  actions  ,  25  actions,  des  titres  de  1  action  de  Beers,  5  actions, 
10  actions,  20  actions,  mais  la  Société  n’en  fait  pas  la  division. 

Il  est  donc  impossible  de  réaliser  directement  8  actions  Rio 
sur  un  titre  de  10,  il  faut  vendre  10  en  1  coupure  et  racheter  2. 

On  conçoit  que,  dans  ces  conditions,  le  prix  de  l’action  diffère 
suivant  la  coupure.  Pour  un  achat  de  5  actions,  on  préférera 

5  unités  à  un  titre  de  5;  car,  si  la  valeur  a  peu  de  marché,  on 
trouvera  plus  facilement,  lorsque  l’on  voudra  réaliser,  5  ache¬ 
teurs  de  1  litre  qu’un  acheteur  de  5  titres;  et,  d'autre  part,  on 
pourra  ne  vendre  que  partie. 

Le  donneur  d'ordre  doit  donc,  lorsqu’il  s’agit  de  la  vente  d’une 
valeur  comportant  diverses  coupures  et  pour  une  quantité  suscep¬ 
tible  d’être  réalisée  de  plusieurs  façons,  indiquer  la  nature  des 
coupures. 


(1)  Kn  ce  qui  concerne  les  titres  nominatifs  qui  peuvent  exister  au  porteur^ 
ragent  de  change  ne  îes  vénd  qu'après  conversion  préalable  au  porteur. 
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L’ordre  de  vente  de  4  actions  Rio  sera  passé  sans  aucune  indi¬ 
cations  de  coupures;  mais  pour  12,  il  sera  nécessaire  d’indiquer 
s'il  s’agit  de  12  unilés  ou  de  2  unités  et  2  coupures  de  5,  ou  de 
2  unilés  et  1  coupure  de  10. 

L'absence  de  ce  renseignement  ne  permettra  de  vendre  que 
2  titres,  à  moins  que  pour  ies  10  autres,  l'agent  de  change  ne  trouve  ' 
un  acheteur  qui  consente  à  traiter  toutes  coupures  et  à  condition 
que  l’on  cote  le  même  prix  (circulaire  du  15  juin  1920).  Cet  ache¬ 
teur  devra  dans  ce  cas  accepter  ce  qu’on  lui  livrera,  mais  le  seul 
fait  que  les  cours  sont  identiques  pour  les  différentes  coupures  ne 
permet  pas  au  vendeur  de  réclamer  l’execution  de  son  ordre,  s’il 
a  omis  d'indiquer  le  renseignement. 

Pour  les  fonds  d’État,  il  en  est  de  même;  le  vendeur  de  rente 
russe  consolidée  4  %  n’indiquera  pas  les  coupures  au-dessous  de 
100  francs  de  rente,  ce  sont  forcément  des  coupures  de  20  francs, 
mais  s'il  s’agissait  de  Roumain  4  %  1896,  le  renseignement  serait 
nécessaire,  car  il  existe  des  coupures  de  20  francs,  40  francs,  etc.... 
et  il  n’est  pas  possible  de  les  diviser  ou  de  les  réunir. 

La  passation  des  ordres  au  comptant  est  donc  quelquefois  assez 
délicate;  il  ne  sufTit  pas  d’indiquer  exactement  la  nature  de  la 
valeur,  il  faut  encore  ajouter  les  particularités  qu’elle  peut  pré¬ 
senter. 

En  ce  qui  concerne  les  actions  et  les  obligations  françaises,  on  y 
rencontre  rarement  diverses  quotités. 

Citons  toutefois  les  actions  de  la  Société  des  mines  de  Lens  et  de 
divers  charbonnages  qui  existent  en  titres  unitaires,  en  coupures 
de  10  actions  et  en  dixièmes  d’actions;  certains  emprunts  de  la 
Ville  de  Paris  ou  du  Crédit  foncier  de  France  comportent  des 
obligations  entières  et  des  cinquièmes  ou  des  quarts  d’obligatioii- 

L’acheteur  peut  demander  la  livraison  de  coupures  déterminées, 
à  moins  que  la  valeur  ne  se  négocie  sans  spécification  de  coupures. 
Pendant  longtemps,  les  rentes  russes  3  %  1891  et.  3  %  1896  se 
sont  ainsi  négociées. 

Si  l'acheteur  n’a  pas  précisé,  il  doit  accepter  ce  qu’on  lui  livre, 
à  condition,  bien  entendu,  que  la  livraison  corresponde  à  l’avis 
d’exécution  qu’il  a  reçu  et  au  prix  qu’il  a  payé.  Toutefois,  si 
l’achat  de  20  actions  Lens  peut  être  exécuté  en  2  coupures  de  10 
ou  en  titres  unitaires,  il  ne  pourrait  l’être  en  dixièmes,  pas  plus 
que  rachat  de  1  foncière  1885  ne  pourrait  être  exécuté  en  cin¬ 
quièmes,  les  sous-multiples  de  l’imité  .étant  toujours  considérés 
comme  une  valeur  distincte. 

Coupons.  —  Pour  les  valeurs  ne  se  négociant  qu’au  complaiit, 
le  coupon  se  détache  en  Bourse  à  la  date  d’échéance  (1). 

Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  au  comptant  et  à  terme,  il  se 
détache  le  dernier  jour  de  la  liquidation,  si  son  échéance  coïncide 


(1)  Toutefois  certaines  valeurs,  par  exemple  les  obligations  de  chemins  de  fer 
français  émises  pendant  la  guerre,  figurent  à  ta  première  partie  de  la  cote,  bien  que 
n'ayant  jamais  été  cotées  à  terme,  l  e  détachement  en  bourse  du  coupon  n’a  pas 
lieu  le  jour  du  paiement  par  la  (-ompagnie  et  suit  la  règle  spéciale  aux  v’aJetirs 
traitées  terme* 
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avec  la  réponse  des  primes  (veille  de  la  liquidation)  ou  avec  un  des 
jours  de  liquidation;  il  s’effectue  le  jour  de  récliéance,  lorsque  la 
mise  en  paiement  commence  entre  deux  liquidations. 

Exceptionnellement,  les  coupons  des  rentes  françaises  se 
détacheivt  en  Bourse,  quinze  jours  avant  leur  date  d’échéance, 
ceux  de  la  rente  anglaise  consolidée  un  mois  auparavant. 

Des  .dispositions  spéciales  régissent  les  coupons  de  valeurs 
payables  à  un  change  variable  (1). 

Les  valeurs  françaises  peuvent  être  livrées  démunies  du  prochain 
coupon  à  échoir,  mais  seulement  dans  le  mois  qui  précède 
l'échéance.  Le  vendeur  doit  en  payer  le  montant  en  espèces  sous 
réserve  du  droit  éventuel  de  l’aclieLeur  à  une  indemnité  dans  le 
cas  où  ce  mode  de  règlement  lui  occasionnerait  un  préjudice. 

Autrefois,  l’aclieteur  avait  le  droit  de  réclamer  la  différence  entre 
le  coupon  nominatif  et  le  coupon  au  porteur,  lorsque  l'absence  du 
coupon  ne  lui  permettait  pas  de  faire  convertir  les  titres  avant 
l’échéance.  Actuellement,  le  vendeur  doit  livrer  les  titres  avec 
le  coupon  attaché. 

Souscriptions.  —  Négociations  des  droits  de  préférence.  — 
Lorsqu’une  Sociétç  augmente  son  capital,  les  actions  nouvelles 
sont  généralement  réservées  par  droit  de  préférence  aux  porteurs 
d’actions  anciennes  et  quelquefois  aussi  aux  porteurs  de  parts. 

Les  conditions  de  la  souscription  sont,  en  effet,  le  plus  souvent 
avantageuses,  car  les  nouveaux  titres  sont  émis  au-dessus  du  pair, 
mais  à  un  prix  moindre  que  ne  le  justifierait  la  situation  de  la 
Société. 

Si  celle-ci  a  déjà  de  longues  années  d'existence,  elle  possède 
des  réserves  importantes  qui  ne  resteront  pas  la  propriété  exclu¬ 
sive  des  anciens  actionnaires,  mais  vont  appartenir  également  aux 
nouveaux,  proportionnellement  au  nombre  de  titres  qu'ils  possé- 
deront- 

II  est  donc  juste  qu’ils  remboursent  ces  réserves;  mais,  pour  les 
engager  à  souscrire,  on  leur  laisse  une  certaine  marge. 

Par  exemple,  une  Société  au  capital  de  10  millions  a  6  millions 
de  réserves  :  ses  actions  au  nominal  de  1.000  francs  vaudront  donc 
environ  1.500  francs.  11  faut  évidemment  tenir  compte,  dans  cette 
évaluation,  de  l'avenir  de  la  Société,  car  si  l'on  envisageait  une 
liquidation  prochaine,  il  pourrait  y  avoir  du  déficit  sur  la  réali¬ 
sation  de  l’actif,  mais,  dans  ce  cas,  Î1  serait  inutile  d'augmenter 
le  capital. 

Supposons  que  cette  Société  porte  son  capital  à  15  millions 
en  émettant  5.000  actions  de  1.000  francs. 

Cette  augmentation  réalisée,  le  capital  se  composera  de 
15.000  actions  de  1.000  francs  aj-’ant  droit  chacune  à  1/15. 000® 
des  réserves,  soit  environ  333  francs. 

Si  l’on  émettait  les  nouvelles  actions  à  1.333  francs,  l’opération 
ne  présenterait  pas  des  avantages  bien  appréciables.  On  fixera  par 
exemple  le  prix  à  1.200  francs,  en  réservant  un  droit  de  préférence 
aux  actionnaires  actuels. 


(l)  nés^lpmcnt  partiCïilier,  articles  30  et  35  et  circulaire  du  28  mai  1920- 


t 


LA  UÛURSE  DES  VALEURS 


143 


La  marge  etilre  1.200  et  1.333  francs  sera  assez  îinporlante  pour 
inciter  ces  actiomiaires  à  souscrire;  d’ailleurs,  après  la  souscrip¬ 
tion,  la  valeur  des  titres  anciens  t>aissera  puisqu’ils  n'auront  plus 
les  mêmes  droits  sur  les  réserves  (1). 

(ieux  qui  ne  désireront  pas  ou  ne  pourront  pas  souscrire  auront 
la  faculté  de  vendre  leur  droit  de  préférence. 

Autrefois,  ce  droit  s'exerçait  en  produisant,  à  l'appui  de  la 
demande  de  souscription,  le  titre  ancien  qui  était  aussitôt  revêtu 
d’une  estampille  indiquant  que  le  droit  était  épuisé.  On  distinguait 
donc,  au  point  de  vue  de  lu  négociation,  les  titres  estampillés  et 
les  titres  non  estampillés. 

Le  porteur  d’actions  anciennes  désireux  de  réaliser  son  droit 
tout  en  conservant  ses  titres  vendait  des  actions  non  estampillées 
et  achetait  des  actions  estampillées. 

La  personne  qui  désirait  souscrire  achetait  des  titres  non  estam¬ 
pillés  et  vendait  des  titres  estampillés. 

Dans  la  plupart  des  cas,  ces  arbitrages  étaient  nécessaires; 
dans  l’exemple  cité,  il  faut  avoir  2  actions  anciennes  pour  souscrire 
1  nouvelle;  tout  porteur  d’un  nombre  impair  doit  donc  ou  acheter 
ou  vendre  un  droit,  A  plus  forte  raison  lorsque  le  droit  s’exerce 
à  raison  de  1  nouvelle  pour  3  anciennes,  ou  de  2  nouvelles  pour 
7  anciennes. 

Les  deux  opérations  achat  et  vente  devaient  se  faire  simultané¬ 
ment,  car  elles  avaient  pour  but  unique  le  paiement  ou  rencaisse- 
ment  d’une  différence,  üans  la  pratique,  la  cotation  des  cours  était 
rendue  assez  difTicile  par  le  fait  qu’iudépendamincnt  de  ces  ordres 
d’arbitrage  traités  entre  un  vendeur  et  un  acheteur  de  droits  de 
souscription,  il  y  avait  des  ordres  simples  de  vente  ou  d’achat 
de  titres. 

L’agent  de  change  chargé  de  vendre  par  exemple  3  actions  non 
estampillées  et  qui  ne  trouvait  pas  d’acheteur,  s’opposait  à  la  cota¬ 
tion  d'un  cours  afin  d’éviter  la  réclamation  de  son  client. 


En  l’absence  île  cours  sur  l’action  non  estampillée,  une  partie  de 
l’opération  conclue  en  vue  de  la,  négociation  des  droits  de  sous¬ 
cription  devenait  nulle;  il  fallait  aussi  annuler  celle  qui  concernait 
les  titres  estampillés. 

Dans  ces  conditions,  l’opération  non  exécutable  au  Parquet  sous 
forme  d'arbitrage  était  réalisée  en  coulisse  sous  forme  de  vente  et 
d’achat  de  droits  dès  que  la  cote  olTicieüe  ne  mentionnait  plus  les 
deux  rubriques. 

Pour  éviter  ces  inconvénients,  la  Chambre  syndicale  a  décidé 
que  les  ordres  de  vente  ou  d'achat  de  droits  seraient  toujours  réalises 
sous  forme  d’arbitrages  (affaires  liées),  mais  avec  une  cotation 
distincte  des  opérations  simples  d’achat  et  de  vente  de  titres. 

Il  en  résulte  que  la  non-cotation  de  cours 'pour  ces  opérations 
simples  n’enipêciie  pas  l’exécution  des  arbitrages. 

La  cote  mentionne  toujours  les  rubriques  :  titres  estampillés, 


_ _ _ -  ♦ 

•H 

(l)  On  tloît  remarquer  en  outre  que  les  réserves  seront  augmentées  du  montant 
de  la  prime  “d'émission  versée  par  les  actionnaires  nouveaux;  elles  dépasseront  donc 
XV.i  francs  par  titre, 
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litres  non  estampillés,  mais  flans  bien  des  cas  Texercice  du  droit 
ne  nécessite  plus  la  production  et  l’estampillage  du  titre.  Ce  droit 
s’exerce  par  la  production  du  prochain  coupon  que  la  Compagnie 
déclare  sans  valeur  pour  le  paiement  de  dividende. 

Le  coupon  n»  91  des  actions  «  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  n 
a  été  payé  en  avril  1921,  le  dividende  suivant  sera  payé  contre 
remise  du  coupon  n®  93,  le  n®  92  ayant  été  utilisé  pour  souscrire 
aux  actions  nouvelles. 

Cette  façon  de  procéder  évite  la  manipulation  des  titres,  les  frais 
et  les  risques  qui  eu  résultent;  les  numéros  ne  sont  pas  changés. 
Elle  a  été  inaugurée  pendant  la  guerre,  à  l’occasion  d’augmentation 
de  capital  de  sociétés  étrangères  pour  lesquelles  l’envoi  des  litres 
aurait  été  très  coûteux  en  raison  des  risques. 

I 

Opération  simulée  d'une  vente  de  droits  de  souscription.  —  Une 
Société  au  capital  de  7  millions,  le  porte  à  10  millions;  7  titres 
anciens  donnent  donc  droit  de  souscrire  3  nouveaux. 

A,  porteur  de  5  titres  anciens,  désire  acheter  2  droits  pour  sous¬ 
crire  3  actions  nouvelles. 

B,  porteur  de  2  titres  anciens,  vendra  ses  droits. 

C,  porteur  de  10  titres  anciens,  souscrit  à  3  actions  nouvelles  et 
se  procure  les  fonds  en  vendant  3  actions  non  estampillées. 

Supposons  que  le  droit  soit  évalué  60  francs,  B  vendra  à  A 
2  actions  non  estampillées,  à  1.500  francs  par  exemple;  il  lui 
livrera  les  titres  pour  la  souscription. 

A  vendra  à  B  2  actions  estampillées  à  1.440  francs,  il  les  livrera 
lorsque  la  Compagnie  lui  aura  rendu  les  titres  après  estampille 
(récliange  des  numéros  est  permis,  puisqu’il  y  a  ofTiciellemeut  un 
achat  et  une  vente;  si  la  souscription  est  acceptée  sur  présenta¬ 
tion  des  coupons,  aucun  mouvement  de  titres  ne  se  fera  eu 
réalité). 

G  devra  trouver  acheteur  de  ses  3  titres  non  estampillés;  mais, 
dans  la  négative,  il  ne  pourra,  avec  le  mode  actuel  de  cotation 
ilistincte,  réclamer  à  son  agent  de  change  l’exécution  de  l’ordre. 

Tirages.  —  Le  droit  au  tirage  appartient  à  l’acheteur  lorsqu’il 
.s'est  écoulé  plus  de  10  bourses  avant  la  date  du  tirage.  La  livraison 
doit  être  faite  par  le  vendeur  à  son  agent  de  change  au  plus  tard 
la  veille  du  tirage  avant  10  heures  du  matin,  sinon  racheteur  est 
en  droit  d’exiger  une  indemnité  dont  le  taux  est  fixé  par  la 
Chambre  syndicale,  en  tenant  compte  des  chances  de  sortie  et  de 
la  prime  de  remboursement. 

Il  est  toutefois  'permis  de  traiter  avec  droit  au  tirage  pendant 
ce  délai  de  10  bourses. 

Régularité  des  titres.  —  Pour  être  régulier,  un  titre  doit  être  : 

1®  En  bon  état  au  point  de  vue  matériel  (les  titres  mutilés 
peuvent  être  refusés  s’ils  ne  sont  pas  accompagnés  d’une  décla¬ 
ration  signée  d’un  adjoint  au  syndic  constatant  qu’ils  ont  été 
jugés  bons);  < 

2”  Muni  de  tous  les  coupons  à  échoir  dont  les  numéros  corres¬ 
pondent  à  celui  du  titre  (sauf  exceptions  prévues  pour  la  période 
qui  précède  l’échéance); 
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3'>  Non  amorti  et  non  frappé  d’opposition  ou  de  décliéance. 

L'agent  <ie  ciiange  ne  se  charge  pas  de  vérifier  les  tirages,  mais 
s'il  a  livré  un  titre  amorti  à  un  client  ou  à  un  confrère  il  doit,  au 
4)remier  avis,  en  faire  l’échange;  il  poursuit  ensuite  la  régularisation 
auprès  de  son  vendeur  (client  ou  agent  de  change). 

11  cil  serait  de  même  si  le  titre  était  frappé  tl'opposition  ou  de 
déchéance. 

Si  le  titre  est  sorti  avec  une  prime  ou  avec  un  lut,  l’agent  de 
change  qui  l'a  vendu  sert  d’intennédiaire  ofTicieux  entre  sa  contre^ 
partie  et  son  client,  mais  ce  dernier  n’a  aucun  recours  contre  lui 
s’il  ne  peut  se  faire  rembourser  par  l’acheteur; 

40  Régulièrement  timbré  s’il  ii’est  pas  abonné  au  timbre. 

Aucune  action  ou  obligation  étrangère  ne  peut  être  admise  à  la 
Cote  üllicielle  si  la  société  ou  la  collectivité  (ville-province)  dont  elle 
émane  ne  paie  pas  le  droit  d’abonnement. 

Les  fonds  d’État  étrangers  doivent  être  timbrés  réellement, 
<le  même  que  les  valeurs  étrangères  non  abonnées;  le  droit  est 
actuellenicnt  de  2  %  <iu  capital  nominal,  il  est  à  la  charge  du 
vendeur. 

l^üurtant,  certaines  valeurs  abonnées  au  timbre  avant  août  1911 
et  (Icsaboiinées  depuis,  figurent  toujours  à  la  Cote  ofTicielle,  mais 
elles  ne  peuvent  faire  l’objet  que  d' opéralions  à  terme  lifiuidant  une 
position  qui  existait  au  31  juillet  1914.  Telles  sont  ; 

Les  actions  Bretzil  Raihimys; 

Les  actions  Chemins  méridionaux  Italiens; 

l,es  aciions  dé  préférence  Chemins  nationaux  du  Mexique; 

I.es  aciions  Chemins  de  fer  de  Thessalie,  etc... 

Rn  cas  de  livraison  par  suite  de  liquiilation  à  terme,  les  litrçs 
devront  être  remis  sans  être  timbrés  à  l’acheteur,  tant  qu’ils  seront 
inscrits  à  la  Cote  oflicielle  (circulaire  du  20  novembre  1916). 

Les  actions  ou  les  obligations  des  sociétés  ou  collectivités  fran¬ 
çaises  sont  assujetties  dès  leur  émission  au  droit  de  timbre  pro¬ 
portionnel  (jui  peut  être  payé  au  comptant  ou  par  abonnement. 

Les  litres  sont  donc  toujours  réguliers  à  ce  point  de  vue. 


Passation  des  ordres.  —  Les  ordres  au  comptant  sont  donnés 
au  mieux,  au  premier  cours,  à  cours  limité. 

L’ordre  au  mieux  peut  être  exécuté  aux  cours  qui  se  présente¬ 
ront,  quels  qu'ils  soient  (étant  fait  observer  que  la  Cbambre  syndi¬ 
cale  s’oppose  quelquefois  à  la  cotation  de  cours  exagérés  en  hausse 
ou  en  baisse)  (t). 

Depuis  la  suppression  du  cours  moyen  (janvier  1920),  les  ordres 
au  mieux  transmis  avant  l’ouverture  de  la  Bourse  sont  générale¬ 
ment  faits  au  premier  cours. 


L’ordre  à  cours  limité  ne  peut  être  exécuté  à  uii  prix  supérieur 
à  la  limite,  s’il  s'agit  d’un  aclial,  ou  à  un  prix  inférieur  s’il  s’agit 


(l)  Qiietquelois  une  opémUon  traitée  rêeJlemont  est  annulée  si  d'autres  ordres 
analogues  n’ont  pu  trouver  de  contre-partie  par  suite  de  la  disproporlion  qui  existe 
entre  le  nombre  de  titres  à  vendre  et  à  acheter.  Dans  ce  cas,  les  agents  de  change 
chargés  d’exécuter  les  ordres  qui  n’ont  pu  recevoir  même  un  commencement 
d’exécution  s’opposent  à  la  cotation  de  cours,  ce  qui  rend  nulles  les  transactions 
cITecUiées  sur  ta  valeur. 
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d’une  vente.  Le  client  est  fondé  à  réclamer  l’exécution  si  l’oii 
cote  des  cours  plus  avantageux  que  le  cours  fixé.  Lorsqu'un  ordre 
d’achat  est  lùnilé  1.500  francs,  on  ne  doit  pas  coter  1499  sans 
qu’il  ait  été  au  préalable  exécuté.  Cela  se  comprend  :  si  l’on 
cote  1499,  c’est  qu’ii  y  a  eu  vendeur  à  ce  prix;  ù  plus  forte 
raison  y  aurait-il  eu  vendeur  à  1.500  francs.  De  même,  s'il  s'agit 
d’un  ordre  de  vente  limité  1.500,  la  cotation  du  cours  de  1500 
suppose  qu’il  a  été  exécuté. 

Cette  règle  ne  soulTre  d'exception  que  dai\s  certains  cas  prévus 
à  l'article  '71  du  Règlement  particulier  de  la  Compagnie  des  agents 
de  change  de  Paris. 

Si  Ton  cote  strictement  le  cours  fixé,  aucune  réclamation  n’est 
admise,  car  il  y  a  eu  probablement  plusic/urs  orcires  identiques  et 
la  contre-partie  n’a  pas  été  suffisante  pour  en  permettre  l'exécu¬ 
tion  totale. 

Quelquefois  les  ordres  sont  donnés  avec  une  limite  enoiron, 
ce  qui  laisse  à  l’agent  de  change  une  certaine  marge,  en  hausse  s’il 
s’agit  d'un  achat,  en  baisse  s’il  s’agît  d'une  vente. 

Il  est  préférable  d’indiquer  exactement  le  cours,  car  il  peut  y 
avoir  contestation  sur  l’importance  de  la  marge. 


Variation  des  cours.  —  Les  fonds  d’État  cotés  en  tant  pour 
cent  varient  par  2  centimes  1/2  (ou  multiples). 

Les  actions  dont  le  cours  est  supérieur  à  300  francs  varient 
par  multiples  de  0,50. 

Les  actions  dont  le  cours  est  au.  plus  égal  à  300  francs,  et  toutes 
les  obligations,  varient  par  multiples  de  0,25. 

Validité  des  ordres.  —  Il  n’y  a  pas  de  règle  fixe  à  ce  sujet;  en 
général  les  ordres  au  comptant  sont  valables  pour  le  mois  cou¬ 
rant,  sauf  stipulations  contraires.  On  pourrait  les  donner  valables 
pour  un  jour  seulement,  pour  une  semaine,  cela  dépend  des  con¬ 
ventions  entre  l’agent  de  change  et  son  client.  (Les  agents  de 
change  n’acceptent  pas  d’ordres  à  réuocadon,  c’est-à-dire  qui 
seraient  toujours  valables,  sauf  annulation  par  le  donneur 
d’ordre.) 

Le  montant  couru  du  coupon  est  toujours  compris  dans  le  cours; 
il  en  résulte  que  ce  cours  baisse'  lorsque  la  valeur  détache  un 
coupon  (1);  on  comprend  donc  que  les  ordres  doivent  être  modi¬ 
fiés.  En  elïet,  si  je  veux  acheter  des  actions  Suez  à  5.900  francs 
avec  droit  au  coupon,  le  jour  où  ce  coupon  sera  détaché  en  Bourse 
je  ne  serai  plus  acheteur  à  5.900.  i 

Tantôt  l’agent  de  change  déduit  d'ofiice  le  montant  du  j 
coupon  et  note  l’ordre  à  ce  nouveau  cours;  tantôt  il  ne  le  fait 
que  pour  les  ordres  d’achat  et  conserve  les  ordres  de  vente  à  ! 
l’imcien  cours;  l'exécution,  si  elle  a  lieu,  est  plus  avantageuse  pour  ■ 
le  vendeur,  puisqu’il  encaisse  le  coupon.  Enfin,  d'autres  agents  de  ] 


(1)  Dans  certaines  Bourses  étrangères  (par  exemple  les  Bourses  américaines, 
alleiiiarides  et  hotlaiKlaises)  Je  cours  ne  tient  pas  compte  du  coupon;  iJ  faut  ajout cr 
dans  les  calculs  le  prorata  couru  du  coupon.  Dans  ce  cas,  le  détachement  n'influe 
pas  sur  le  cour'^-p 
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change  considèrent  l’ordre  quel  qu’il  soit  comme  annulé  par  le 
détachement  du  coupon. 

Pour  éviter  toute  surprise  au  sujet  de  la  validité,  qu'il  y  ait 
ou  non  un  coupon  à  détacher,  il  est  bon  de  s’entendre  avec  l’agent 
de  ciiange. 


OPÉRATIONS  A  TERME 

L’opération  à  terme" eàt  celle  dont  le  règlement  espèces  et  litres 
n’a  lieu  qu'à  une  époque  fixée  d’avance  appelée  échéance. 

Toutes  les  valeurs  admises  à  la  Cote  ofiicielle  peuvent  se  négocier 
au  comptant,  mais  un  petit  nombre  seulement  sont  négociables  à 
terme. 

Beaucoup  de  celles  qui  étaient  inscrites  avant  août  1914  à  la 
cote  du  terme  ne  peuvent  faire  l’objet  que  d'opérations  de  liqui¬ 
dation,  c’est-à-dire  ayant  pour  but  le  règlement  d’achats  ou  de 
ventes  effectuées  avant  la  déclaration  de  guerre. 

Certaines  ont  été  admises  de  nouveau  le  2  janvier  1920  à  la 
réouverture  du  marché  à  terme,  ou  depuis  cette  date;  d’autres,  • 
auparavant  non  négociables  à  terme,  le  sont  maintenant. 

Les  pages  1  à  8  de  la  Cote  officielle  mentionnent  les  valeurs 
précédemment  cotées  à  terme,  les  pages  19  et  20  celles  qui  le  sont 
actuellement. 

Les  négociations  à  terme  ne  se  font  que  par  certaines  quantités; 
s’il  s’agit  d’actions,  d’obligations  ou  de  fonds  d’État  cotés  par 
titre,  on  les  négocie  par  multiples  de  25  : 

25  actions  Rio  ; 

25  obligations  Ville  de  Paris  1919  ; 

25  obligations  Douanes  oUoinanes  (cette  dernière  valeur  ne 
figure  pas  à  la  nouvelle  cote  du  ■terme). 

S’il  s’agit  de  fonds  d’État  négociés  en  quotité  de  rente  ou  en 
capital  nominal,  ils  se  traitent  ]Dar  quantités  correspondant  à 
50.000  francs  de  capital  nominal  et  «nultiples,  c’est-à-dire  : 

1.500  francs  de  rente  en  3  %; 

2.000  francs  de  rente  en  4  %; 

2.500  francs  de  rente  en  5  %; 

1.500  francs  de  Rente  russe  3  %  1896; 

2.000  —  4  %  consolidée; 

2.500  —  5  %  1906;  • 

2.000  livres  de  capital  nominal  Brésil  4  %  1889. 

Par  exception,  la  Rente  espagnole  extérieure  4  %,  autrefois 
traitée  à  terme,  se  négociait  par  multiples  de  1.920  francs  de  rente. 
Comme  elle  n’a  pas  de  coupures  de  1,000  francs  ou  de  500  francs  de 
rente,  il  aurait  fallu,  pour  livrer  2.000  francs  de  rente,  2  titres  de 
060  francs  et  1  de  80  francs;  or,  il  y  avait  une  différence  assez 
sensible  entre  les  cours  des  grosses  coupures  et  ceux  des  pelite.s. 

On  ne  peut  spécifier  de  coupures  sur  le  marché  du  terme,  mais 
la  livraison  doit  toujours  pouvoir  être  fractionnée  en  quantités 
négociables  ù  terme.  Ainsi,  le  vendeur  de  50  actions  Rio  ne  pourrait 
livrer  5  titres  de  10,  car  les  négociations  se  font  par  25. 
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On  appelle  U(juidalion  des  opéraCions  à  Lenne  le  règlement  qui 
intervient  à  réchéance  fixée;  par  extension,  cette  échéance  porte 
aussi  le  nom  de  liquidation.  Le  premier  jour  de  la  liquidation, 
les  spéculateurs  qui  ont  conservé  des  positions  font  connaître  à 
leur  agent  de  change  comment  se  fera  le  règlement.  Toutes  les 
opérations  faites  pour  une  même  échéance  sont  réunies  dans  un 
compte  unique  appelé  compte  de  liquidation. 

A  partir  de  ce  premier  jour  de  liquidation  aucune  opération  ne 
peut  être  engagée  que  pour  une  échéance  plus  éloignée;  à  la  date 
du  15  juin,  on  peut  encore  traiter  des  affaires  pour  la  liquidation 
du  15,  mais  le  lendemain,  on  ne  peut  plus  traiter  que  pour  celle 
du  30. 

Avant  la  guerre,  certaines  valeurs  (toutes  celles  qui  sont  cotées 
en  coulisse,  et  parmi  celles  du  Parquet  ;  les  rentes  françaises,  les 
actions  et  les  obligations  des  grandes  Compagnies  de  Chemins  de 
fer,  du  Crédit  foncier  de  France,  les  actions  de  la  Banque  de 
France,  etc...)  n’étaient  soumises  qu’à  une  liquidation  par  mois. 
Actuellement,  les  valeurs  de  la  coulisse  se  liquident  toujours 
mensuellement,  mais  toutes  les  valeurs  du  Parquet  sont  soumises 
à  la  double  liquidation. 

Le  premier  jour  de  la  Ufiuidation  est  le  15  ou  la  fin  du  mois,  à 
moins  que  ces  dates  ne  coïncident  avec  un  jour  férié  (ou  un  des 
samedis  pendant  lesquels  la  Bourse  est  fermée),  auquel  cas  la  liqui¬ 
dation  est  reportée  au  lendemain. 

l.es  deux  jours  suivants  on  prépare  les  règlements  espèces  et  les 
livraisons  des  titres;  le  <[uatrièinc  jour  l’agent  de  change  reçoit 
le  montant  des  soldes  débiteurs  et  ies  titres  vendus.  Le  cinquième 
jour  (dernier)  il  règle  les  soldes  créditeurs  et  livre  les  litres  achetés  ; 
il  compense  avec  ses  confrères  les  capitaux  et  les  titres  par  l’inter¬ 
médiaire  de  la  Chambre  syndicale  (c’est  pour  ce  motif  que  celte 
date  est  appelée  jour  du  Syndicat). 


Opérations  fermes  et  opérations  à  primes.  —  L’opération  ferme 
est  celle  qui  ne  peut  être  résiliée;  l’opération  à  primes,  au  contraire, 
peut  être  maintenue  ou  résiliée,  et  dans  ce  dernier  cas,  moyennant 
paiement  d’une  indemnité  fixée  d’avance  et  appelée  prime. 

A  la  Bourse  des  marchandises,  le  droit  de  résilier  peut  appartenir 
soit  à  l'acheteur,  soit  au  vendeur;  à  la  Bourse  des  valeurs  il  esl 
d’usage  que  l’acheteur  seul  ait  le  droit  de  résilier,  mais  aucun  régir 
ment  n’empêche  de  traiter  des  primes  à  la  baisse. 

Xatureltement  la  prime  est  à  la  charge  de  celui  qui  a  le  droit  de 
résiliation. 

Les  opérations  «  fermes  »  ne  se  traitent  que  pour  la  liquidation 
en  cours,  sauf  le  jour  de  la  liquidation  où  l'on  peut  égalenietif 
traiter  pour  la  liquitlaüon  prochaine.  Le  12  janvier  on  ne  peut 
traiter  qu’à  réchéance  du  15,  mais  le  15  on  peut  traiter  au  15  e'. 
au  31. 

Les  opérations  à  primes  peuvent  se  traiter  tel  jour  pour  le  sui¬ 
vant  (primes  an  lendemain)  (1),  ainsi  que  pour  la  liquidation  en 


(1)  Voir  annexa  l’’*  partie,  la  circulaire  du  22  novembre  1921  sur  les  courlases 
des  primes  x>oiir  le  lendemain. 
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cours  et  les  suivantes,  sans  dépasser  la  quatrième'  liquidation. 

Le  dernier  jour  de  Bourse  qui  précède  celui  de  la  liquidation, 
ù  1  h.  1/2,  les  agents  de  change  acheteurs  doivent  déclarer  si  les 
opérations  à  primes  deviennent  des  marchés  fermes  (prime  levée) 
ou  si  la  prime  est  simplement  payée  (prime  abandonnée). 

Le  client  acheteur  de  primes  doit,  en  principe,  donner  des  ins¬ 
tructions  à  son  agent,  mais,  en  pratique,  celui-ci  lève  ou  abandonne, 
selon  l’a  vantage  de  l'opérât  ion. 

On  conçoit  qu’en  raison  de  la  faculté  qu'il  a  de  résilier  le  marché, 
l’acheteur  doit  payer  plus  cher  que  s’il  traitait  ferme  et  d’autant 
plus  cher  que  la  prime  convenue  est  moins  élevée  et  l'échéance 
plus  lointaine. 

.\insi,  le  16  mai  1913,  le  Hio  cotait  1834  au  plus  bas,  1846  au 
plus  haut. 

Le  cours  des  primes  était  : 

Au  30  mai  :  1848/40;  1865/20;  1875/10  (i). 

Au  15  juillet  :  1878/20;  1900/10. 

Au  31  juillet  :  1880/40;  1900/20. 

Au  15  août  :  1918/20;  1950/10. 

Ru  effet,  le  vendeur  a  tous  les  ristiues  jusqu’à  l’éclicance  fixée, 
et  n’a  comme  compensation  que  la  prime  convenue  et  l’écart  des 
cours. 

Si  la  valeur  baisse,  il  ne  se  rachètera  pas,  car  il  supposera  que  le 
marché  sera  résilié;  si  la  valeur  monte,  i!  hésitera  également,  car 
il  ignore  quel  cours  l'on  cotera  à  la  réponse.  Kn  cas  de  baisse,  son 
bénéfice  est  limité  à  la  prime;  en  cas  de  hausse,  sa  perte  est  illi¬ 
mitée  ;  c'est  le  contraire  pour  l'acheteur  (perte  limitée,  gain  illi¬ 
mité). 

Quelquefois,  le  vendeur  de  prime  sera  un  propriétaire  de  titres 
désireux  de  profiler  de  l’écart  entre  les  cours  du  ferme  et  les  cours 
des  primes.  Si  la  différence  est  appréciable,  il  est  probable  que  les 
cours  ne  monteront  pas  sufTisainment  pour  que  le  marché  devienne 
ferme,  il  touchera  donc  le  montant  de  la  prime;  au  cas  où  la  hausse 
serait  assez  sensible  pour  que  la  prime  soit  levée,  il  aurait  vendu  à 
un  cours  supérieur  au  cours  du  ferme  au  moment  de  l'opération. 
Contrairement  à  ce  qui  se  fait  généralement  à  rétranger,  à  la  Bourse 
de  Paris  la  prime  est  toujours  comprise  dans  le  cours;  l’aclieteur 
de  25  Rio  à  1290  moyennant  une  prime  de  20  francs  paiera  : 

32.250  si  l’achat  devient  ferme; 

500  s’il  abandonne  la  prime. 

Su[)posons  que  l’opération  ait  été  faite  pour  la  liquidation  de 
fin  janvier;  si  le  jour  de  la  réponse  (le  30)  on  cote  1.300  francs, 
l’acheteur  n’hésitera  pas,  il  convertira  l'opération  en  ferme,  vendra 
ses  25  actions  Rio  et  gagnera  10  francs  par  titre  (sous  déduction  des 
frais  de  courtages  et  d'impôts). 


(l)  r/est-à-dïre  ^  184S  dont  lü  fr.  de  prime,  etc* 
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Si  l'oti  cote  1.200  francs,  il  préférera -résilier  le  marché  et  payer 
la  prime  de  20  francs  que  perdre  90  francs  sur  le  cours  dlachat. 

Si  Fou  cote  1.280  francs,  il  ne  perdra  cjue  10  francs  en  levant  la 


prime,  et  perdra  20  fnmcs  en  ahandonnanl.  Il,  lèvera  donc  la 
prime  et  revendra  à  1,280  francs. 

Si  Fon  cote  1.270  (1,290  —  20),  il  perdra  20  francs  quoi  qu’il 
fasse,  mais  les  frais  seront  plus  élevés  s’il  lève,  car  il  aura  aussi 


à  payer  le  courtage  sur  la  revente.  Cette  limite  de  1.270  est  appelée 
le  pied  de  prime. 

Donc,  au-dessus  de  1.270,  nous  lèverons;  au-dessous  de  1.270 


(et  même  à  1.270),  nous  aurons  avantage  à  abandonner  (1). 

A  remarquer  qu’à  partir  du  moment  où  la  prime  est.  levée,  si 
Fachcteur  ne  revend  pas  aussitôt,  il  a  tous  les  risques  d’une  opé¬ 
ration  ferme;  aussi  l’agent  de  change  exigera-t-il  une  garantie 
(ou  couverture)  supplémentaire. 

Il  y  a  des  exemples  de  spéculateurs  qui,  ayant  acheté  25  titres  à 
prime,  n'onl  pas  réalisé  leur  bénéfice  en  hausse  et  ont  fini  par 
perdre  des  sommes  assez  fortes  par  suite  d’une  baisse  ultérieure. 

Le  cours  qui  sert  de  base  pour  décider  si  les  primes  seront  levées 
ou  abandonnées  est  le  cours  pratiqué  à  1  h,  1/2  la  veille  de  la  liqui¬ 
dation.  II  est  appelé  cours  de  réponse.  S'il  est  supérieur  au  pied  de 
prime  l’opération  devient  ferme;  s’il  est  inférieur,  l’opération  est 
résiliée  (toujours  à  la  volonté  de  Faclieteur). 


Stellage.  —  Le  stellage  (ou  double-prime  ou  option)  consiste 
en  deux  opérations  inverses  simultanées  et  à  des  cours  différents. 
II  ne  se  pratique  que  sur  des  valeurs  très  spéculatives  comme 
Faction  Rio  Tinto  ordinaire. 

Si  le  cours  est  de  1.300  francs,  le  preneur  de  stellage  traitera  à 
1.200/1. 100  par  exemple,  c'est-à-dire  qu'au  terme  fixé  il  se  décla¬ 
rera  : 

Ou  vendeur  au  prix  le  plus  faible  :  1.200  ; 

Ou  acheteur  au  prix  le  plus  élevé  ;  1.400. 

Le  donneur  de  stellage  devra  se  conformer  à  sa  décision. 

On  conçoit  que  le  preneur  de  stellage  ne  pourra  réaliser  de  béné¬ 
fice  qu’en  cas  de  variations  importantes,  lorsque  les  cours  dépasse¬ 
ront  Fune  ou  Fautre  des  deux  limites  auxquelles  il  a  traité.  Il  trai¬ 
tera  tlonc  pour  une  échéance  aussi  éloignée  que  possible. 

Le  stellage  peut  encore  se  réaliser  d’une  autre  façon  :  vendre  une 
certaine  quantité  ferme  et  acheter  le  double  à  prime. 

Si  je  vends  ferme  50  Rio  à  1.280  et  que  j’achète  100  Rio  à 
1.300/10,  je  puis,  à  l’échéance  de  ma  prime  : 

Ou  la  lever  :  dans  ce  cas  je  reste  acheteur  de  50  Rio  qui  me 
reviennent  à  1,320  francs  (1.300  francs  +  20  francs,  différence  de 
cours  sur  les  50  qui  se  compensent  à  l’achat  et  à  la  vente); 

Ou  Fahandomier  :  je  reste  alors  vendeur  de  50  Rio  à  1.260  francs 


(1)  Conrormément  à  l’article  49  du  Règlenienl  particulier  (voir  Annexes,  !'•  par¬ 
tie),  te  cours  li’achat  d'une  prime  doit  être  diminué  du  montant  du  coupon  détaché 
avant  la  réponse  ou  du  déport  coté  à  l'occasion  d’un  avantage  particnHcr.  Cela 
se  comprend,  puisque  raclieteur  n'ayant  plus  les  titres  n'a  pu  encaisser  le  coupon 
ou  profiter  de  l’avantage. 
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(1.280  —  20  francs);  la  perte  de  10  francs  sur  100  titres  diminue 
de  20  francs  le  cours  de  vente  des  50.* 


Le  résultat  est  le  même  que  si  j’avais  pris  un  stellage  sur  50  Rio 
à  1.320/1.200. 


Echelles  de  primes.  —  Les  opérations  à  primes  admettent  les 
combinaisons  les  plus  diverses;  on  peut  traiter  ferme  contre  prime 
par  mêmes  quantités  ou  quantités  différentes,  arbitrer  des  primes 
de  valeur  dtfTérente,  etc... 

On  appelle  échelle  de  primes  le  tableau  qui  permet  de  suivre, 
avec  les  variatîon.s  des  cours,  le  résultat  des  opératioîis  engagées. 

En  le  consultant,  le  spéculateur  est  souvent  amené  à  profiter 
de  cours  avantageux  pour  améliorer  sa  position. 

La  meilleure  situation  est  évidenmient  celle  où  l’on  est  vendeur 
de  ferme  à  un  certain  prix  et  acheteur  de  prime  à  un  cours  inférieur. 
Quel  que  soit  le  cours  de  réponse,  que  la  prime  soit  levée  ou  aban¬ 
donnée  le  spéculateur  doit  gagner.  Idais  cela  ne  peut  résulter  que 
d'une  suite  d’opérations,  car  le  cours  d’une  prime  est  toujours  plus 
élevé  que  celui  du  ferme  au  même  momeiiL 

•i 

Liquidation.  —  f.orsque  l’échéance  est  arrivée,  l’acheteur  à  terme, 
s’il  n’a  pas  revendu  ses  titres,  devra  en  prendre  livraison  et  les 
payer  (ou  dit  alors  qu’il  lève  les  litres);  de  son  côté  le  vendeur 
livrera.  Sauf  la  stipulation  du  terme,  l'opération  se  trouvera  réglée 
comme  une  opération  au  comptant. 

Mais,  le  plus  souvent,  l’acheteur  ti’a  pas  les  fonds  nécessaires 
et  le  vendeur  ne  possède  pas  les  titres;  d’autre  part,  ils  désireront 
attendre  des  cours  pins  avantageux  pour  se  liquider. 

L'un  ou  l’autre  ou  peut-être  tous  les  deux  voudront  donc  pro¬ 
roger  le  marché;  c'est  ce  qu’on  appelle  le  reporl. 

Il  s’opère  d’abord  une  sorte  d’entente  entre  les  acheteurs  et  les 
vendeurs  désireux  de  continuer,  et  de  ce  fait  une  partie  des  opéra¬ 
tions  se  trouve  prorogée  naturellement. 

Mais  il  y  aura  certainemetit  des  vendeurs  qui  voudront  livrer 
ou  des  acheteurs  qui  voudront  prendre  |)ossessioii  de  leurs  ülrcs. 

Nous  allons  examiner  les  deux  cas  ; 

1®*'  cas.  —  Cerkiins  vendeurs  livrent  : 

Supposons  que  2.000  titres  aient  été  traités  à  terme  pendant  une 
li(]i]idation  ;  que  pour  1.200  les  acheteurs  et  les  vendeurs  aient 
<lécidé  de  proroger;  que  les  vendeurs '  désirent  en  livrer  800  alors 
(jue  les  acheteurs  ne  veulent  en  régler  que  600;  il  restera  donc 
200  titres  à  régler. 

Les  acheteurs  chercheront  à  se  procurer  les  fonds  nécessaires, 
leur  agent  de  change  s’adressera  à  des  banques  ou  à  des  capita¬ 
listes  ayant  des  disponibilités  et  q\ii  consentiront  à  payer  ces 
200  titres  aux  lieu  et  place  des  aclieteurs. 

Eli  échange  de  la  somme  qu’ils  auront  déboursée  ils  prendront 
livraison  des  titres,  qui  constitueront  le  gage  de  leur  créance. 

Cours  de  report.  —  A  la  liquidation  suivante  ils  les  remettront 
à  l’agent  de  change  qui  leur  remboursera  le  montant  de  leur  avance 
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augmetitc  d'une  somme  représentant  ririlérêt  pour  la  quinzaine 
(ou  le  mois  s’il  s’agit  de  valeurs  soumises  à  une  seule  liqui¬ 
dation  mensuelle).  Cet  intérêt  s’appelle  le  coûts  du  report  (on  dit 
en  langage  courant  le  report);  il  varie  suivant  la  nature  et  la 
valeur  des  titres  (nous  en  verrons  plus  loin  les  raisons)  et  est  fixé 
pour  un  titre  ou  pour  100  francs  de  capital  nominal,  suivant  la 
manière  dont  le  titre  est  coté. 

Si  le  cours  de  report  de  l’action  Rio  est  3  fr.  10,  cela  veut  dire 
que  pour  25  actions  Rio  (quotité  négociable),  l’acheteur  paiera 
25  fois  3  fr.  10. 


Si  le  cours  de  report  de  la  Rente  russe  consolidée  4  %  est  0,06, 
pour  2.000  francs  de  rente  (correspondant  à  50.000  francs  de 
capital  nominal)  l’acheteur  paiera  500  fois  0,06. 

11  en  résulte  qu’en  général  le  cours  de  report  est  d’autant  (dus 
élevé  que  la  valeur  du  titre  est  plus  grande. 

Quant  au  taux  de  report,  c’est  le  taux  auquel  ressort  le  place¬ 
ment  pour  le  prêteur.  Il  s’obtient  en  multipliant  par  24  l'intérêt 
touché  pour  la  quinzaine  (après  déduction  des  frais  de  courtage  et 
d’impôt)  et  divisant  par  la  somme  avancée. 

Si  pour  50.000  francs  un  capitaliste  a  touché  net  92  francs. 


le  taux 


ressort  à 


92  X  24  X  100 
50 . 000 


Pour  le  capitaliste,  les  frais  diminuent  le  taux;  pour  l’acheteur,  ils 
raugmenlent;  il  y  a  donc  toujours  une  marge  entre  le  taux 
encaissé  et  le  taux  payé;  quand  on  parle  du  taux  des  reports  il 
s’agit  toujours  du  placement. 

Cette  opération  diffère  du  prêt  sur  titres  en  ce  que  le  prêteur  est 
considéré  comme  le  véritable  propriétaire  pendant  la  quinzaine 
qui  sé(3are  les  deux  liquidations.  II  a  le  droit  d’assister  aux  assem¬ 
blées  d'actionnaires,  il  participe  aux  tirages,  aux  augmentations 
de  capital;  il  peut  vendre  les  titres,  il  n'est  tenu  que  de  rendre 
des  titres  semblables,  alors  que  le  prêteur  ne  peut  disposer  du  gage 
cpCen  cas  de  non-paiement  et  après  diverses  formalités.  Dans  l’opé¬ 
ration  de  report,  l’agent  de  change  s’engage  personnellement  et 
*  doit  rembourser  la  somme  avancée;  il  y  a  donc  la  fois  une  garantie 
réelle  et  une  garantie  personnelle. 


Cours  de  compensation.  —  Les  titres  qui  sont  remis  ainsi  en  gage 
n’ont  pas  tous  été  achetés  au  même  prix;  eii  outre,  le  prix  peut 
avoir  baissé.  Si  le  prêteur  avançait  le  montant  do  l’achat,  la 
somme  prêtée  ne  serait  (Das  uniforme  (jour  une  même  nature  fie 
titres,  ce  qui  compliquerait  les  règlements;  on  avancerait 
1.300  francs  sur  100  actions  Rio,  1.290  francs  sur  50,  etc...  ;  de  plus, 
en  cas  de  baisse,  la  valeur  du  gage  ne  correspondrait  pas  à  la  somme 
avancée.  Pour  ces  motifs,  l’évaluation  est  faite  le  jour  même  de  la 
liquidation  de  façon  à  correspondre  le  plus  possible  à  la  réalité. 
Supposons  25  actions  Rio  achetées  au  cours  de  1.300  francs  le 
18  îfévrier,  en  liquidation  fin  février;  le  28  février  oii  cote 
1.260  francs;  le  prêteur  avancera  1.260  francs  par  titre;  la  difTé- 
rence,  soit  40  francs,  devra  être  versée  par  le  spéculateur.  (Elle 
représente  sa  perte.) 
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Si  le  cours  était  1,350,  il  resterait  en  faveur  du  spéculateur 
une  soulte  de  50  francs  (bénéfice  au  jour  de  la  liquidation,  mais 
non  réalisé,  puisque  les  titres  n’ont  pas  été  vendus). 

Toutes  les  opérations , de  report  se  feront  à  ce  cours  de  1.260, 
on  l’appelle  cours  de  compensation  ;  nous  en  donnons  plus  loin  la 
raison. 

2«  cas.  —  Certains  acheleiirs  désirent  prendre  possession  des 
■  litres.  —  Il  y  aura  par  exemple  comme  solde  200  titres  que  les 
acheteurs  désireront  lever,  alors  que  les  vendeurs  ne  les  pos¬ 
sèdent  pas. 

Dans  ce  cas  les  vendeurs,  en  pratique  leurs  agents  de  change, 
devront  chercher  des  détenteurs  de  titres  t[ui  livreront  à  leurs  lieu  et 
place  et  toucheront  le  montant  de  la  vente,  ou  plutôt  la  valeur  des 
litres  évalués  au  cours  de  compensation. 

Si  celui-ci  est  inférieur  au  cours  de  vente,  la  différence  est 
touchée  par  le  spéculateur  (elle  représente  un  gain);  s’il  est  supé¬ 
rieur,  le  spéculateur  est  en  perte,  il  doit  payer  la  différence  à 
l’agent  de  change. 

l'échéance  suivante,  Tageiit  de  change  rend  les  titres  (ou  des 
litres  analogues)  au  prêteur,  qui  rembourse  la  somme  reçue,  mais 
généralement  sous  déduction  d’une  Indemnité  représentant  le  prix 
du  service  rendu.  Cette  indemnité  s’appelle  déport. 

D’après  ce  qui  a  été  dit,  on  voit  que  tantôt  il  y  aura  des  ache¬ 
teurs  qui  emprunteront  de  l’argent  pour  payer  les  vendeurs,  tantôt 
il  y  aura  des  vendeurs  à  découvert  qui  emprunteront  des  titres 
pour  livrer  à  leurs  acheteurs. 

Dans  le  premier  cas  on  aura  besoin  d’argent,  on  paiera  un  intérêt 
(prix  du  report  ou  report),  dans  le  second  cas  on  aura  besoin  de 
titres,  on  paiera  une  indemnité  (déport). 

L’acheteur  qui  emprunte  pour  proroger  une  opération  ou  le 
possesseur  de  titres  qui  les  prête  en  échange  de  leur  valeur  se  font 
reporter;  le  capitaliste  qui  reçoit  des  titres  en  garantie,  de  son 
avance  ou  le  vendeur  à  décemvert  qui  les  emprunte  pour  les  livrer 
reportent.  • 

Le  report  est  le  loyer  de  l’argent;  son  taux  suit  donc  la  loi  de 
l'offre  et  de  la  demande;  il  est  plus  ou  moins  élevé,  selon  les  besoins 
du  marché  et  l’abondance  des  capitaux  à  employer  et  selon  les  • 
garanties  offertes. 

La  valeur  des  titres  est  susceptible  de  hausse  ou  de  baisse,  le 
loyer  de  l’argent  est  également  variable;  les  cours  de  compensation 
changent  donc  à  chaque  liquidation. 

En  période  critique,  les  capitaux  s’abstiennent,  le  crédit  est 
plus  discuté,  les  reports  sont  plus  chers;  il  en  est  de  même  au 
moment  d’emissions  importantes,  et  en  période  normale  à  la  fin  des 
mois  de  juin  et  de  décembre  qui  précèdent  les  fortes  échéances  de 
juillet  et  de  janvier.  Indépendamment  de  ces  considérations 
d’ordre  général,  la  nature  de  la  valeur,  son  caractère  spéculatif, 
l’importance  des  engagements  dans  un  sens  ou  dans  l’autre  peuvent 
influer  sur  le  report.  11  faut  aussi  tenir  compte  des  avantages  que 
peut  i)rocurcr  la  disposition  des  litres  pendant  la  quinzaine. 

Lorsque  le  titre  est  plus  demandé  qu’offert,  le  déport  ne  tient 
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compte  que  de  la  position  de  jdace  spéciale  à  ce  litre,  car  s’il  est 
indilïérent  en  général  à  un  capitaliste,  en  raison  de  la  garantie  de 
l’agent  de  change,  de  prêter  sur  des  actions  RalRneries  Say  ou  sur 
des  actions  Rio,  il  n’en  est  pas  de  même  lorsqu’un  vendeur 
doit  emprunter  des  titres  déterminés  pour  livrer  à  son  acheteur. 


Arbitrages  en  reports.  —  Le  déport  sera  donc  plus  ou  moins 
élevé  suivant  que  le  titre  sera  plus  ou  moins  demandé;  en  outre, 
lorsqu’un  prêteur  de  titres  en  reçoit  la  valeur  pour  la  durée  d’une 
liquidation,  il  lui  est  possible  de  prêter  cette  somme  et  d’en  retirer 
un  intérêt  ;  il  touche  donc  un  déport  et  un  report. 

On  peut  queltiuefois  réaliser  cette  double  opération  avec  bénéfice, 
même  s’il  n'y  a  pas  de  déport. 

Supposons  qu’il  ait  été  vendu  à  découvert  un  nombre  assez 
important  d’actions  Thomson,  tous  les  vendeurs  seront  désireux 
de  proroger  le  marché;  ils  craindront  que  certains  acheteurs  ne 
veuillent  prendre  possession  de  leurs  titres,  et  par  suite  ils  consen¬ 
tiront  soit  à  payer  un  déport,  soit  à  ne  toucher  qu’un  report  insi- 
giiifiaiiL,  0  fr.  25  par  exemple;  le  cours  du  report  sera  donc  innuencé 
par  les  positions  à  la  baisse. 

Le  détenteur  de  lüO  actions  Thomson  (dont  la  valeur  est  720) 
obtiendra  en  les  faisant  reporter,  une  somme  de  72.000  francs  avec 
laquelle  il  reportera  50  actions  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas 
(valeur  1.120,  cours  de  report  2,75). 

U  paiera  100  fois  0  fr.  25,  plus  les  frais  de  courtage  et  d’impôt, 
et  recevra  50  fois  2  fr.  75  (moins  les  frais  de  courtage  et  d’impôt). 

Le  bénéfice  est  minime,  il  serait  plus  élevé  si  l’on  cotait  du  déport 
sur  l’action  Thomson  ou  si  l'on  cotait  le  pair  (ni  report,  ni  déport  ). 

Avant  la  guerre,  cette  double  opération  se  pratiquait  courani- 
Eiieiit  sur  certaines  valeurs,  notamment  en  faisant  reporter  des 
valeurs  cotées  au  Parquet  et  en  reportant  des  valeurs  cotée.s  en  cou- 
lis.se  (dont  le  taux  de  report  était  généralement  plus  élevé,  en  raison 
(le  leur  caractère  plus  spéculatif  et  de  la  garantie  moins  grande 
offerte  par  les  intermediaires).  C’est  un  arbitn^ge  en  r.eporls  ;  on 
emprunte  à  un  taux  minime  et  on  prête  à  un  taux  supérieur. 

Les  délenteurs  de  titres  cotés  à  terme  peuvent  aussi  les  faire 
reporter,  s'ils  ont  momentanément  besoin  d'argent.  Ils  les  livrciU 
en  liquidation  et  les  lèvent  lorsqu’ils  sont  en  mesure  de  rembourser 
l’avance. 


Ils  évitent  ainsi  de  les  vendre  et  paient  en  général  un  intérêt 
moins  élevé  que  s'ils  contractaient  nn  eniprunt  ordinaire,  mais 
l’agent  de  cliange  qui  leur  sert  de  caution  ne  s’engage  que  pour  des 
clients  olïrant  toute  garantie.  Les  risques  sont  en  efl'et  pour  lui 
les  mêmes  (jue  s'il  s’agissait  de  faire  reporter  la  position  d’un  ache¬ 
teur  en  spéculation. 

A  remarquer  que  le  cours  de  report  est  le  même  lorsque  l’acheteur 
s’adresse  à  un  capitaliste  qui  paie  pour  lui,  ou  lorsqu'il  traite  avec 
un  vendeur  à  découvert  qui  reporte  sa  position;  de  même  lorsque 
le  vendeur  à  découvert  emprunte  les  titres,  ou  trouve  un  acheteur 
désireux  de  se  faire  reporter. 

On  peut  toutefois  coter  plusieurs  cours  de  report  ou  de  déport 
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pour  la  même  liquidation;  cela  se  produit  généralement  lors.qu’une 
position  nouvelle  se  présente  pendant  la  bourse,  alors  que  la 
majeure  partie  des  opérations  ont  été  réglées;  elle  trouve  plus 
_  diffieilenicnt  une  contre-partie,  surtout  si  c’est  une  position  de 
vendeur. 

On  peut  aussi  coter  du  report  au  début  et  du  déport  ensuite,  ou 
inversement. 

La  plupart  des  opérations  se  traitent  au  cours  moyen  calculé 
comme  suit  : 

La  1/2  somme  des  cours  s’il  y  a  eu  deux  cours  de  report  ou  deux 
cours  de  déport,  la  1/2  différence  s’il  y  a  eu  un  cours  dans  chaque 
sens. 

Si  l’on  a  coté  2,50  et  3  francs  de  report  ou  de  déport,  le  cours 
moyen  est  2,75  de  report  (ou  de  déport).  Si  l’on  a  coté  2  francs  de 
report  et  3  francs  de  déport,  le  cours  moyen  est  0,50  de  déport. 


Le  déport  s’indique  sur  la  cote  par  la  lettre  B  (bériélice). 

Pair.  —  Quelquefois,  les  positions  d’acheteurs  et  de  vendeurs 
s’équilibrent  de  telle  sorte  qu’il  n’y  a  ni  report  ni  déport,  on  dit 
alors  que  l’on  cote  te  pair. 

Le  pair  peut  également  résulter  de  la  cotation  de  cours  de  report 
et  de  cours  de  déport  identiques. 

Si  l'on  cote  2  francs  de  report  et  2  francs  de  déport,  le  cours 
2 _ 2 

moven  est  =  0. 

2 

Dans  le  premier  cas,  la  cote  indique  pair,  dans  le  deuxième  cas, 
elle  mentionne  les  deux  cours  (report  et  déport),  car  il  y  a  eu  des 
opérations  traitées  à  ces  conditions. 

Écritures  des  opérations  de  report.  —  Au  point  de  vue  des  écri¬ 
tures  à  passer  chez  l’agent  de  change,  l'opération  de  report  est 
considérée  i  pour  celui  qui  sc  fait  reporter,  comme  une  vente  en 
liquidation  au  cours  de  compensation  et  un  achat  à  l’échéance 
suivante  à  ce  même  cours  augmenté  du  prix  de  report  ou  diminué 
du  déport;  pour  celui  qui  reporte,  comme  un  achat  en  liquidation 
et  une  vente  à  la  liquidation  suivante. 

On  voit  l’utilité  du  cours  de  compensation,  car  le  compte  de 
liquidation  montre  alors  par  son  solde  le  bénéfice  ou  la  perte  qui 
résultent  de  la  différence  entre  la  valeur  actuelle  et  le  cours  de 
l’opération  réelle  d’achat  ou  de  vente. 

Bien  entendu,  ce  bénéfice  ou  celte  perte  ne  sont  pas  définitifs 
puisque  la  position  n’est  pas  liquidée,  mais  ils  indiquent  quel 
serait  le  résultat  aux  cours  actuels  et  par  suite  le  supplément  de 
couverture  à  exiger  le  cas  échéant  du  donneur  d’ordre. 

Nous  donnons -ci-après  des  exemples  d’opérations  de  reports  : 
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4<>  (Suite.) 

Bénéfice  pour  la  quinzaine  : 

256,05  +  52,50  =  308,55. 

Le  28  février,  si  des  cours  de  report  avantageux  se  représentent, 
le  détenteur  de  titres  pourra  encore  se  faire  reporter;  il  emploiera 
l’argent  en  reports,  mais  peut-être  sur  d'autres  valeurs  que  la 
Banque  de  Paris  ou  le  Crédit  mobilier  (cela  dépendra  des  cours). 

Nota.  —  Le  possesseur  des  titres  en  a  cédé  la  disposition  pendant 
la  quinzaine;  or,  il  y  a  en  cours  une  émission  d'actions  nouvelles 
Compagnie  générale  d’Électricité  pour  laquelle  les  actions 
anciennes  ont  un  droit  de  préférence. 

Ces  actions  anciennes  seront  donc  livrées  le  15  février  non 
estampillées,  elles  seront  rendues  estampillées;  l'opération  de 
report  constitue  une  véritable  vente  de  droits  de  souscription, 
d’où  cotation  de  déport. 

Cette  vente  de  droits  aurait  pu  être  réalisée  au  comptant. 
L’action  non  estampillée  cotait  environ  811,  l’action  estampillée 
800  francs;  l’écart  était  donc  plus  important  qu’ù  terme,  mais  on 
n’aurait  pas  disposé  pendant  une  quinzaine  de  la  somme  de 
19.475  francs  qui,  employée  en  reports,  a  donné  un  certain  béné¬ 
fice. 

Remarque  sur  l'exemple  3  (emploi  en  reports). 

Les  deux  comptes  donnent  d’une  façon  claire  le  bénéfice  pour  la 
quinzaine  (dilTérence  entre  le  solde  débiteur  du  compte  15  février, 
et  le  solde  créditeur  fin  février),  mais  il  n’en  serait  pas  de  même 
si  l’opération  était  continuée  pour  le  15  mars,  car  le  compte  fin 
février  serait,  d'une  part,  crédité  de  la  cessation  des  reports  engagés 
le  15,  et,  d’autre  part,  débité  pour  un  nouvel  emploi.  Si  l’on  consi¬ 
dère  en  outre  que  les  comptes  de  liquidation  sont  quelquefois 
débités  du  montant  de  coupons  dont  le  crédit  est  passé  au  Grand- 
Livre  général,  on  s’explique  que  bien  souvent  le  client  ne  voie  pas 
clairement  le  montant  de  son  bénéfice. 

Escompte.  —  Dans  les  marchés  à  terme,  l’acheteur  a  le  droit 
d'exiger  la  livraison  àes  titres  avant  l'époque  fixée,  à  condition 
bien  entendu  d’en  payer  le  prix  (art,  63  du  décret  du  7  octobre 
1890).  C'est  ce  qu’on  appelle  la  iacuUé  d'escompte;  elle  ne  peut 
être  exercée  par  l’acheteur  qui  a  bénéficié  d’un  avantage  quelconque 
pour  effectuer  une  livraison  en  report.  Il  est  en  effet  évident  que 
si  un  acheteur  ou  un  détenteur  de  titres  participant  à  un  tirage 
ou  à  une  augmentation  de  capital  les  fait  reporter  en  bénéficiant 
d'un  déport,  il  ne  peut  avoir  droit  au  tirage  ou  à  la  souscription 
privilégiée. 

L’agent  de  cliange  acheteur  qui,  aux  termes  de  cet  article  63, 
exerce  la  faculté  d’escompte,  en  prévient  son  vendeur  avant 
l’ouverture  de  la  Bourse  au  moyen  d’uiie  affiche  visée  par  le  Syndic 
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OU  l’un  de  ses  adjoints  et  apposée  sur  un  taldeau  placé  dans  le 
cabinet  de  la  Compagnie  (art.  53  du  Règlement  particulier). 

Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d’un  tirage,  souscription  ou  avan¬ 
tage  quelconque,  rescompteur  doit  avoir  affiché  son  escompte  au 
plus  tard  ; 

1°  A  la  sixième  bourse  qui  précède  le  jour  du  tirage,  clôture  de 
souscription,  etc...,  lorsqu’il  s’agit  d’effets  au  porteur; 

2“  A  la  huitième  bourse  qui  précède  le  jour  de  tirage,  clôture  de 
souscription,  etc,..,  lorsqu’il  s’agit  d’effets  transmissibles  unique¬ 
ment  par  voie  de  transfert  (art,  62  du  Règlement  particulier). 

A  part  certains  cas  spéciaux,  l’escompte  est  employé  pour 
provoquer  la  hausse,  car  les  vendeurs  à  découvert  n’ayant  pas  de 
titres  sont  obligés  de  se  racheter  à  n’importe  quel  prix.  C’est  ce 
qu’on  appelle  étrangler  les  vendeurs. 

Au  point  de  vue  de  la  comptabilité,  l’escompte  donne  lieu, 
pour  l’agent  de  change  de  l’escompteur  : 

1®  A  une  écriture  d’achat  au  comptant  qui  se  traduit,  le  jour 
même,  par  un  débit  au  compte  général; 

2°  A  une  écriture  de  vente  ù  terme  (au  même  cours),  qui  liquide 
l’achat  à  terme;  le  compte  de  liquidation  présente  un  solde  crédi¬ 
teur  ou  débiteur,  suivant  que  le  cours  d’escompte  est  supérieur 
ou  inférieur  au  cours  d’achat  réel.  Ce  solde  se  règle  à  la  liqui¬ 
dation. 

Chez  l’agent  de  change  de  l’escompté,  il  y  a  une  vente  au 
comptant  et  un  achat  à  terme. 

La  double  opération  qui  constitue  l’escompte  ne  donne  lieu  à 
aucune  perception  de  courtage  ou  d’impôt  (1). 

Compensation.  —  Il  peut  arriver  qu’un  spéculateur  à  terme 
ayant  pris  chez  un  agent  de  change  une  position  d'acheteur  ou 
de  vendeur  la  liquide  en  revendant  ou  rachetant  cjiez  un  autre 
agent;  il  lui  est  impossible  de  livrer  les  titres  vendus,  puisqu’il 
n’en  obtiendra  lui-même  livraison  que  contre  paiement  du  prix. 
Il  charge  donc  l’agent  de  change  chez  lequel  il  est  acheteur  de  livrer 
les  titres  à  son  confrère,  lequel  lui  en  paiera  le  prix.  C’est  ce  que 
l'on  appelle  une  compensation. 

Si  le  spéculateur  est  eu  bénéfice,  c’est-à-dire  si  le  cours  de  vente 
est  supérieur  à  celui  d'achat,  après  règlement  du  prix  d'achat, 
il  resterait  créditeur  chez  l’agent  de  change  qui  a  vendu  ;  cette  façon 
de  procéder  ne  paraît  donc,  à  priori,  soulev.er  aucune  difficulté. 

De  même,  si  l'agent  qui  a  vendu  versait  la  totalité  de  la  vente  à 
celui  qui  a  acheté,  c’est  chez  ce  dernier  que  le  spéculateur  serait 
créancier. 

•Mais  si  le  cours  d’achat  est  supérieur  au  cours  de  vente,  la  chose 
ne  sera  pas  aussi  facile. 

Supposons  qu’un  spéculateur  A  ait  vendu  50  Rio  à  1.450 
chez  B  et  les  ait  achetés  à  1,490  chez  C,  En  faisant  abstraction  des 
frais,  B  aurait  à  verser  à  C  1.490  francs  par  titre,  il  deviendrait 
donc  créancier  de  A  pour  2.000  francs.  Si  l’action  Rio  vaut  moins 
de  1.490  francs,  B  refusera  la  compensation  dans  ces  conditions  et 


(1)  La  faculté  d'escompte  n’existe  pas  sur  le  marché  en  banque. 
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préférera  racheter  les  50  titres  pour  liquider  la  position  de  son 
client. 

Si,  £Ui  contraire, ia  compensation  s'opère  sur  le  prix  de  vente, 
C  recevra  de  B.  1.450  francs  par  titre;  il  restera  créancier  de  A 
pour  2.000  francs.  Mais  si  l'action  Rio  vaut  plus  de  1.450,  C  refu¬ 
sera  la  compensation  et  préférera  revendre  les  50  Rio  pour 
liquide  r. 

On  voit  donc  qu’en  cas  de  perte,  la  compensation  intégrale 
d'une  des  opérations  ne  sera  pas  toujours  acceptée. 

Même  dans  le  cas  où  le  spéculateur  est  en  bénéfice,  la  compen¬ 
sation  à  un  cours  autre  que  la  valeur  au  jour  de  la  liquidation 
pourrait  présenter  des  inconvénients. 

Pour  que  les  deux  agents  de  change  acceptent  de  compenser, 
il  est  nécessaire  que  cette  compensation  laisse  leur  client  dans  la 
même  situation  à  leur  égard  que  s'il  liquidait  sa  position  chez 
chacun  d’eux.  l’ar  suite,  elle  doit  s’opérer  sur  la  base  du  cours 
pratiqué  le  jour  de  la  liquidation. 

Les  compensations  sont  établies  d’après  un  cours  uniforme 
déterminé  par  le  Syndic  ou  un  adjoint  de  service  d’après  les  cours 
cotés  le  jour  de  la  liquidation.  Le  cours  ainsi  fixe  est  également 
celui  sur  lequel  s’effectuent  les  reports  (art,  67  du  décret  du 
7  octobre  1890). 

C’est  pourquoi  l'on  a  donné  à  ce  cours  choisi  d’une  façon  conven¬ 
tionnelle  parmi  ceux  pratiqués  le  jour  de  la  liquidation  le  nom  de 
cours  de  compensalton. 

Écritures  des  opérations  de  compensation.  —  Chez  l’agent  de 
change  C  qui  a  acheté,  le  confrère  B  avec  qui  s’établit  la  compen¬ 
sation  achète  du  spéculateur  A. 

Chez  l’agent  de  change  P  qui  a  vendu,  le  confrère  C  vend  au 
spéculateur  A. 

Soit  1.500  le  cours  auquel  sont  compensés  l’achat  et  la  vente 
des  50  actions  Rio, 

Nous  donnons  ci-après  (pages  168  et  169)  les  deux  comptes  de 
liquidation  de  A  chez  B.  et  G. 

Délégations.  —  Il  peut  arriver  qu’un  spéculateur  ou  un  repor¬ 
teur  soit  créditeur  chez  un  agent  de  change  et  débiteur  chez  un 
autre;  il  doit  payer  le  quatrième  jour  de  la  liquidation  et  ne 
recevra  que  le  lendemain.  Pour  éviter  d'avancer  la  somme  (ce  qui 
lui  serait  quelquefois  impossible),  il  remet  à  son  créancier  un  chèque 
sur  son  débiteur,  chèque  qui  joue  le  rôle  de  virement  et  se  règle 
entre  les  deux  agents  de  change  avec  les  opérations  de  la  liquida¬ 
tion.  Si  la  dette  est  plus  élevée  que  la  créance,  le  client  n’aura  qu’à 
verser  le  solde;  dans  le  cas  contraire,  il  pourra  toucher  la  soulte 
qui  lui  revient  chez  l’un  ou  l’autre  des  agents  de  change.  Ce  chèque 
est  appelé  délégation  ;  il  ne  peut  être  établi  que  pour  des  sommes 
multiples  de  1.000  francs.  Il  est  surtout  employé  par  les  banquiers 
qui  traitent  fréquemment  avec  plusieurs  agents  de  change,  soit 
pour  des  achats  et  des  ventes,  soit  pour  des  emplois  de  capitaux 
en  reports. 
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Coupons.  —  Le  montant  couru  du  coupoii  étant  compris  dans 
le  cours,  l’acheteur  a  droit  à  tout  coupon  non  encore  détaclié  en 
bourse  le  jour  de  son  achat. 

Si  le  détachement  en  bourse  a  lieu  avant  le  premier  jour  de  liqui¬ 
dation,  les  titres  sont  livrés  sans  le  coupon  et  l’acheteur  en  est 
crédité  dans  son  compte  de  liquidation;  le  vendeur  en  est  débité. 
Si  le  détachement  en  bourse  n’a  lieu  qu’après,  les  titres  sont  livrés 
avec  le  coupon. 

Ainsi,  l’acheteur  de  Rente  brésilienne  4  %  1889  en  liquidation 
fin  septembre  recevra  des  titres  Jiiunis  du  coupon  d’octobre; 
l’acheteur  en  liquidation  du  15  octobre  sera  crédité  de  son  mon¬ 
tant  au  change  fixé  par  la  Chambre  syndicale  (art.  30  du  Règle¬ 
ment  particulier). 

Le  capitaliste  qui  reporte  4.000  livres  de  capital  Brésil  4  %  1889 
du  15  au  30  septembre,  les  livre  avec  le  coupon;  s’il  les  reportait 
de  fin  septembre  au  15  octobre,  il  les  livrerait  coupon  détaché; 
il  serait  débité  le  7  octobre  du  montant  de  ce  coupon,  mais  comme 
il  détient  les  titres,  il  jïourrait  encaisser  à  celte  date  et  ne  subirait 
aucun  préjudice. 

Sauf  la  question  de  change,  il  en  est  de  même  pour  toutes  les 
valeurs  traitées  à  terme.  Si  les  titres  sont  conservés  par  l’agent 
de  change,  celui-ci  encaisse  les  coupons  et  crédite  son  client  dans 
son  compte  général,  ce  qui  compense  le  débit  inscrit  au  compte 
de  liquidation. 

Comme  le  montant  de  ce  coupon  est  supérieur  au  prix  de  report, 
les  comptes  de  liquidation  présentent  de  ce  fait  un  solde  débiteur, 
le  résultat  de  l’opération  paraît  donc  être  une  perte. 

Le  client  peu  au  courant  de  ces  calculs  arrive  difiicilement  à 
comprendre  ses  comptes;  il  faut  les  lui  établir  d’une  autre  façon. 

Cette  complication  pourrait  être  évitée  si,  au  lieu  de  débiter 
le  capitaliste  reporteur  lUi  montant  des  coupons,  on  portait  ce 
débit  à  un  compte  d’ordre  qui  serait  crédité  lors  de  l'encaissement. 

La  question  ne  se  pose  pas  de  la  même  façon,  lorsque  le  client 
reporteur  prend  livraison  des  titres,  notamment  si  c’est  un  éta¬ 
blissement  de  crédit;  il  est  donc  didicile  de  changer  la  façon 
d’opérer. 

Variations  de  cours.  —  2  centimes  1/2  ou  multiples  sur  rentes 
françaises  ou  étrangères  et  sur  les  valeurs  se  cotant  en  tant  %; 

1  franc  ou  multiples  pour  les  actions  et  les  obligations  dont  le 
cours  est  supérieur  à  100  francs; 

0  fr.  50  ou  multiples  pour  les  actions  et  les  obligaüoirs  dont  le 
cours  est  égal  ou  inférieur  à  100  francs. 


Validité  des  ordres.  —  On  admet  généralement  que,  sauf  stipu¬ 
lations  contraires,  les  ordres  fermes  sont  valables  pour  la  liqui¬ 
dation  pendant  laquelle  ils  sont  donnés.  Il  faut  tenir  compte  éga¬ 
lement,  comme  au  comptant,  du  détachement  en  bourse  du  coupon, 
qui  fait  baisser  les  cours. 

Les  ordres  à  primes  sont  le  plus  souvent  valables  seulement  pour 
le  jour  même;  mais,  vu  l’absence  de  règles  fixes,  il  vaut  mieux 
préciser. 


COMPTE  DE  A  EN  LIQUIDATION  15  FÉVRIER  CHEZ  B  AGENT  DE  CHANGE 
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llésultal  finale  perte  :  3.612  55  —  384  35  =  2.328  20,  soit  3.000  Traucs  (4o  IVaiies  j>ar  litre)  Irais. 

Ce  résultat  final  est  pour  le  spéculateur  indépendant  du  cours  de  compensation  ;  il  ne  dépend  que  de  l’écart  des 
litre  l'achat  et  la  vente  * 

Il  n'en  est  pas  de  inêiiie  si  Ton  considère  sa  situation  vis-à-vis  de  chacun  des  agents  de  change  B  et  G. 
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COTES  DE  LA  BOURSE  DE  PARIS 

Cote  officielle.  —  La  Chanilire  syndicale  des  agents  de  change 
de  Paris  publie  chaque  jour  le  relevé  des  cours  pratiqués  sur  les 
valeurs  admises  au  marché  oniciel. 

Cette  cote  officielle  (remaniée  en  1920)  fournit,  en  outre,  des 
renseignements  assez  complets  sur  les  valeurs,  notamment  les 
dates  des  tirages,  les  époques  de  jouissance  (dates  du  paiement 
des  coupons),  le  dernier  cours  de  la  veille  ou  le  dernier  cours  coté 
s’il  est  antérieur,  la  jouissance  courante  (date  de  paiement  du  der¬ 
nier  coupon  détaché  en  bourse  (1),  le  revenu  de  l'exercice  précé¬ 
dent  (intérêt  ou  dividende),  le  montant  du  dernier  coupon  payé. 

La  cote  est  divisée  en  deux  parties  : 

-La  première  comprend  : 

1°  Les  valeurs  cotées  à  terme  et  au  comptant  (pages  1  à  8); 
elle  donne  les  cours  au  comptant  de  toutes  ces  valeurs  et  les  cours 
à  terme  pour  les  opérations  de  liquidation  (d’ailleurs  très  rares) 
concernant  celles  qui  étaient  cotées  à  terme  avant  août  1914; 

2°  Les  valeurs  cotées  au  comptant  seulement  (pages  8  à  17); 

3®  Les  valeurs  actuellement  cotées  à  terme  (cours  du  terme, 
pages  19  et  20). 

La  tleuxième  partie  intitulée  :  «  Cours  aiilheniique  des  valeurs 
ne  figurant  pas  à  la  cote  officielle  »,  concerne  une  série  de  valeurs 
n'ayant  qu’un  marché  très  restreint  (pages  17  et  18).  .\vant  la 
modification  de  la  cote,  on  n’indiquait  le  nom  de  la  A-aleur  que 
lorsqu'un  cours  était  coté;  actuellement,  tous  les  noms  sont 
imprimés. 

Les  pages  21  à  24  couüciinent  divers  renseignements  tels  que  : 
la  cote  à  titre  spécial  (négocialions  judiciaires,  droits  de  sous¬ 
criptions),  valeurs  offertes  ou  demandées  (cours  proposés),  cours 
des  changes,  décisions  et  avis  de  la  Chambre  syndicale,  coupons 
annoncés,  tirages  annoncés,  tarif  des  droits  de  courtages  et 
d’impôts,  lois  sur  les  titres  perdus  ou  volés  (résumé  succinct), 
noms  et  adresses  des  agents  de  change. 

Cotes  des  valeurs  en  banque.  —  Chacun  des  syndicats  des  ban¬ 
quiers  en  valeurs  publie  un  bulletin  à  peu  près  analogue  à  la  cote 
officielle. 

Toutefois,  les  deux  cotes  du  marché  en  banque  et  la  cote  offi¬ 
cielle  pour  les  opérations  à  terme  indiquent  le  premier  cours,  le 
plus  haut,  le  plus  bas  et  le  dernier  (2);  la  cote  officielle  du  comptant 
donne  les  cours  dans  l’ordre  où  ils  ont  été  pratiqués. 

Autres  publications.  —  D'autres  publications  donnent  également 
les  cours  de  la  bourse;  les  plus  connues  sont  la  cote  de  la  Banque 
et  de  la  Bourse  (cote  Desfossés)  et  la  cote  de  la  Bourse  et  de  la 
Banque  (cote  Vùlal). 


(1)  Ainsi  que  nous  l'avons  dit,  le  détachement  en  bourse  ne  concorde  pas  tou¬ 
jours  av'ec  la  date  du  paictnciit  du  coupon;  jiour  les  rentes  françaises,  le  coupon  se 
détache  en  bourse  quinze  jours  avant  l'échéance;  pour  la  plupart  des  valeurs  cotées 
à  terme,  il  se  détache  après  l’échéance. 

(2)  Quelquefois  le  plus  haut  ou  le  plus  bas  se  confondent  avec  le  premier  ou  le 

dernier. 
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On  y  trouve  les  cours  du  marché  offlciel  et  du  marché  en  banque 
et  aussi  les  cour?  de  valeurs  non  admises  par  le  Syndicat  des 
banquiers.  En  outre,  ces  cotes  contiennent  des  comptes  rendus 
-  financiers,  des  appréciations  sur  les  valeurs,  et  un  aperçu  succinct 
des  cours  pratiqués  dans  les  bourses  de  province  et  de  l’étranger. 

Mode  de  cotation.  —  Pour  les  actions,  les  parts  de  fondateur,  les 
obligations  et  certains  fonds  d'État,  les  négociations  se  font  par 
titre;  fjue  ces  titres  soient  libellés  en  francs,  en  livres,  en  cou¬ 
ronnes,  la  cote  indique  le  prix  de  runité.  (Une  obligation  Orléans 
3  %  ancienne  de  500  francs,  une  action  Rio  Tinto  ordinaire  de 
5  livres,  une  obligation  Suède  3,60  %  1887  de  360  couronnes.) 

Pour  les  autres  fonds  d’État,  les  quantités  s'expriment  en  rente 
ou  en  capital  nominal;  si  les  titres  sont  libellés  en  francs,  elles 
s'expriment  toujours  en  rente  (15  francs  de  rente  belge  3  % 
l*'®  série',  20  francs  de  Rente  russe  consolidée  l**®  et  2®  séries, 
35  francs  de  Rente  norvégienne  3  1904-1005)  ;  si  les  titres  sont 
libellés  en  livres  ou  en  florins  Pays-Bas,  les  quantités  s'expriment 
toujours  en  capital  nominal  (100  livres  de  capital  Emprunt  bré¬ 
silien  4  %  89;  1,000  livres  de  capital  Emprunt  portugais  3  % 
R®  série,  500  florins  de  capital  Emprunt  hollandais  3  %  1896). 
Pour  d’autres  monnaies,  les  quotités  s’expriment  soit  en  rente, 
soit  en  capital  nominal  (30  couronnes  de  Rente  danoise  3  %  1894; 
200  couronnes  de  capital  Emprunt  danois  3  ^  1886). 

Le  cours  inditjué  par  la  cote  correspond  toujours  à  un  capital 
nominal  de  100  unités  monétaires. 

Si  la  Rente  belge  3  %  cote  60,  cela  veut  dire  que  3  francs  de  rente 
(correspondant  à  un  capital  nominal  de  100  francs)  valent 
60  francs;  si  la  Rente  brésilienne  4  %  89  cote  103,  cela  veut  dire 
que  100  livres  de  capital  nominal  valent  103  livres.  Si  la  Rente 
danoise  3  %  1894  cote  82,  cela  veut  dire  que  3  couronnes  de  rente 
(correspondaiiL  5  100  couroimes  décapitai  nominal)  valent  82  cou¬ 
ronnes. 

La  conversion  en  francs  de  la  monnaie  étrangère  se  fait  à  un 
change  fixe  très  voisin  du  pair  et  qui  est  indiqué  par  la  cote;  il 
n’est  pas  toujours  uniforme  pour  la  même  unité;  la  livre  se  calcule 
au  change  fixe  de  25  francs  pour  la  Rente  argentine  4  %  1896 
rescision,  au  change  fixe  de  25,20  pour  les  Rentes  brésiliennes,  au 
cliange  fixe  de  25,25  pour  la  Rente  portugaise  3  %  1'®  série. 

Le  prix  d’une  quotité  quelconque  s’obtient  par  une  règle  de 
trois. 

Au  cours  de  60,  45  francs  de  Picnte  belge  3  %  R®  vaudront  : 

60  X  45 


Au  cours  de  103,  500  livres  de  capital  Brésil  4  %  1889  vaudront  ; 


103  X  500 
100 


X  25,20  (ch.  fixe  de  la  livre). 
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Au  cours  de  82,  75  couronnes  de  Rente  danoise  3 
dront  : 


X  75 


3 


X  1,40  (ch.  fixe  de  la  Kr.). 


0/ 

/O 


1894  vaU’ 


Influence  du  change  sur  le  cours  des  valeurs  dont  les  coupons 
sont  payables  en  monnaie  étrangère.  —  On  s’explique  alors  qu'en 
raison  du  change  fixe  Mopté  pour  les  calculs,  les  variations  réelles 
du  cours  de  la  monnaie  entraînent  des  variations  du  cours  de  la 
valeur. 

Lorsque  la  livre  vaut  réellement  25,20,  si  la  Rente  brésilienne 
4  %  89  est  au  pair  de  100,  l’acheteur  place  son  argent  à  4  % 
(abstraction  faite  des  impôts);  mais  si  la  livre  montait  à  50,40, 
sans  que  le  cours  de  la  valeur  ait  change,  ce  serait  alors  un  place¬ 
ment  à  8  %,  car  l’acheteur  paierait  le  même  prix  et  aurait  un 
revenu  double.  Le  cours  de  la  Rente  brésilienne  devra  donc 
monter  avec  celui  de  la  livre.  D'autre  part,  à  Londres,  le  revenu 
n’aura  pas  varié,  les  cours  de  la  valeur  resteront  donc  les  mêmes 
(sauf  autres  circonstances). 

Ainsi  que  nous  le  disions  au  sujet  des  arbitrages  de  place  à  place, 
les  cours  respectifs  d’une  même  valeur  sur  deux  marchés  diffé¬ 
rents  dépendent  donc  de  la  relation  qui  existe  entre  le  change  fixe 
adopté  pour  les  calculs  et  le  cours  réel  de  ruiiité  monétaire. 


Cours  de  Paris  - 


Cours  de  Lontlres  x  cours  de  la  livre. 

change  fixe. 


C’est  ce  qui  explique  les  écarts  de  cours  entre  les  différentes 
places,  écarts  parfois  assez  sensibles;  et  il  n'est  pas  toujours  plus 
avantageux  d’acheter  sur  la  place  où  le  cours  est  le  moins  élevé. 

Remarque.  ~  Le  fait  qu’une  valeur  se  négocie  à  Paris  en  francs 
de  rente  n’implique  pas  forcément  qiie  la  variation  des  changes 
n'aura  aucune  action  sur  ses  cours.  En  effet,  bien  des  fonds  d’État 
sont  libellés  en  plusieurs  monnaies,  les  quantités  négociées  ne 
peuvent  s’exprimer  que  d’une  seule  façon,  sur  une  même  place, 
mais  les  coupons  sont  payables  au  choix  du  porteur  en  l’une 
quelconque  de  ces  monnaies  à  une  parité  calculée  également  à  un 
change  fixe.  Par  exemple,  la  Rente  chinoise  4  %  1895  se  négocie 
à  Paris  en  francs  de  rente,  les  coupons  sont  de  10  francs  (par 
semestre),  mais  sont  payables  à  Londres  à  raison  de  7  shillings  11; 
à  Amsterdam,  à  raison  de  4  florins  78;  à  Berlin,  à  raison  de 
8  marks  08;  à  Pétrograd,  à  raison  de  2  roubles  50  or. 

Ils  sont  également  payables  à  Bruxelles  en  francs  belges  et  à 
Genève  en  francs  suisses.  Mais  la  baisse  des  changes  étrangers 
au-dessous  du  pair  n’occasionnerait  pas  une  baisse  aussi  forte  des 
cours  de  celte  rente,  puisque  la  valeur  du  coupon  ne  peut  descendre 
au-dessous  de  10  francs. 

Il  n’en  est  pas  de  même  lorsque  le  coupon  est  payable  unique¬ 
ment  en  monnaie  étrangère,  par  exemple  pour  la  Rente  mexi¬ 
caine  5  %  intérieure  qui  se  négocie  à  Paris  (marché  en  banque) 
par  multiples  de  20  livres  de  capital  nominal,  dont  les  litres  sont 
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libellés  en  livres  et  en  pesos  (à  raison  de  5  pesos  pour  1  livre), 
mais  dont  les  coupons  sont  uniquement  payables  en  pesos  mexi¬ 
cains.  Les  cours,  avant  1914,  étaient  influencés  non  pas  par  les 
variations  de  la  livre,  mais  uniquement  par  celle  du  peso. 

Depuis  1914  ces  coupons  n'ont  pas  été  payés;  les  variations  de 
cours  résultent  uniquement  du  plus  ou  moins  d’espoir  que  l’on 
fonde  sur  la  reprise  des  paiements. 

Courtage  et  impôts  de  bourse.  —  Les  droits  de  courtage  ont  été 
modifiés  à  plusieurs  reprises,  tantôt  diminués,  tantôt  augmentés. 
Le  tarif  en  vigueur  actuellement  (voir  ci-après)  a  été  établi  par 
la  Chambre  syndicale  en  exécution  de  l'article  38  du  décret  du 
7  octobre  1890  et  de  l’article  1®*'  du  décret  du  25  août  1919;  il  a 
été  approuvé  le  23  août  1919  par  le  Ministre  des  Finances  et  est 
appliqué  depuis  le  1®'  janvier  1920. 

L'impôt  de  bourse  établi  par  la  loi  du  28  avril  1893  a  remplacé 
le  droit  de  timbre  qui  existait  auparavant  (les  bordereaux 
devaient  être  timbrés  à  0,60  ou  1,80,  suivant  que  le  montant  de 
l'opération  était  inférieur  ou  supérieur  à  10.000  francs). 

Le  taux  de  cet  impôt  a  été  diminué  pour  les  rentes  françaises; 
il  a  été  augmenté  pour  les  autres  valeurs  et  porté  successivement 
de  0,05  ®/(io  û  0,10  ®/oo,  0,15  ^/oo,  0,30  «‘/oo  pour  les  opérations 
d’achat  et'  de  vente. 


BOURSE  DE  B  A  RIS 
COMPAGNIE  DES  AGENTS  DE  CHANGE 


TARIF  DU  DROIT  DE  COURTAGE 

ÉTABLI  P.4R  LA  CHAMBRE  SYNDICALE 

En  exéculion  de  Farlicle  38  du  Décret  du  7  octobre  1890 
et  de  l’article  1®*’  du  Décret  du  25  août  1919. 

Art.  76  du  Code  de  commerce.  —  Les  agents  de  ciiange,  cons¬ 
titués  de  la  manière  prescrite  par  la  loi,  ont  seuls  le  droit  de  faire 
les  négociations  des  effets  publics  et  autres  susceptibles  d’être 
cotés;  de  faire,  pour  le  compte  d’autrui,  les  négociations  des 
lettres  de  change  ou  billets  et  de  tous  papiers  commerçables,  et 
d’en  constater  le  cours. 

Négociations  effectuées  en  vertu  de  pièces  contentieuses  ou  d’actes 
notariés^  à  l’exception  des  procurations  générales  :  (0  fr.  40  % 
du  montant  de  la  négociation,  avec  un  minimum  de  courtage 
de  2  francs). 

Opérations  au  comptant. 

!  0,15  %  du  montant  de  la 

lîentes  françaises . )  négociation,  avec  un  mi- 

j  nimum  de  courtage  de 
f  0  fr.  50. 


i 


JN>  «  l< 
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Emprunts  des  Colonies  et  des  Pays  \ 
de  Protectorat,  Emprunts  des 
Départements  et  des  Communes, 
Obligations  des  Chemins  de  fer  de 
l’État,  Obligations  des  grandes  i” 
Compagnies  de  Chemins  de  fer  \ 
français  et  de  la  Grande-Cein-  1 
ture.  Obligations  du  Crédit  foncier,  j 


Autres  valeurs  : 

Actions  et  Obligations  lorsque  le 
cours  est  inférieur  à  50  francs. , . 

Actions  et  Obligations  lorsque  le 
cours  est  compris  entre  50  et 
100  francs. . . . . 

Actions  et  Obligations  dont  le  cours 
est  supérieur  à  100  francs.  Fonds 
d’États  étrangers  et  toutes  valeurs 
non  dénommées  ci-dessus . 


0,20  %  du  montant  de  la 
négociation,  avec  un  mi¬ 
nimum  de  courtage  de 
0  fr.  75. 


0  fr.  15  par  ac¬ 
tion  ou  obli- 


0 


gation . . 

Avec 

fr.  30  par  1 
action  ou  , 
obligation. . .  '/ 

un 

minimum 

de 

courtage 

fr.  30  %  du  \ 

de 

montant  de 

1  fr.  50. 

la  négocia¬ 
tion.  . 

« 

Dispositions  spéciales  pour  les  opérations  au  comptant. 

Pour  les  valeurs  non  entièrement  libérées,  les  maxima  indiqués 
ci-dessus  sont  réduits  proportionnellement  à  la  partie  non  versée. 

Lorsque  deux  opérations  en  sens  contraire  ont  été  effectuées  au 
comptant,  en  vertu  d’un  même  ordre  et  dans  la  même  Bourse,  pour 
le  compte  d’un  client  particulier,  et  lorsque  l'opération  d’achat 
porte  sur  la  rente  française  ou  sur  l’une  des  valeurs  soumises  au 
tarif  de  0,20  %,  il  n’est  perçu  de  courtage  que  sur  celle  des  opé¬ 
rations  qui,  par  l’application  du  tarif  ci-dessus,  donne  lieu  au 
courtage  le  plus  élevé. 


Opérations  à  terme. 


f 

Rentes  françaises 


Rentes  étrangères  se  négociant  en 
capital  ou  en  rentes  : 

Lorsque  le  cours  est  inférieur  5  { 

60  francs . j 

■ 

f 

Dans  les  autres  cas . 


0  fr.  04  ‘jiar  3  francs  de 
rente  3  %  ou  par  3  fr.  50 
lie' rente  3  ^  %; 

0  fr.  05  par  4  francs  de 
rente  4  %  ou  par  4  fr.  50 
de  rente  4  ^  %  ou  par 
5  francs  de  rente  5  %. 


0  fr.  06  o/o  du  capital  no¬ 
minal. 

0  fr.  10  °/o  du  montant  de 
la  négociation. 
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Actions  et  Obligations,  lorsque  le  (  0  fr.  25  par' action  ou  obli- 
coiirs  est  inférieur  à  200  francs . .  (  gation. 


Actions  et  Obligations,  lorsque  le  1 
-  cours  est  compris  entre  200  et  [ 
400  francs . 1 


G  fr.  50  par  action  ou  obli¬ 
gation. 


Actions  et  Obligations,  lorsque  te  \ 

cours  est  supérieur  à  400  francs  /  0  fr.  125  %  du  montant  de 
et  toutes  valeurs  non  dénommées  (  la  négociation, 
ci-dessus . J 


Renies  françaises 


Aiifres  valeurs. 


Opérations  de  report. 

P 

[  0  fr.  02  par  quinzaine  et 
par  3  francs  de  rente 
3  %  ou  3  fr.  50  de  rente 

3  ’/î  %. 

0  fr.  025  par  quinzaine  et 
par  4  francs  de  rente 

4  %,  4  fr.  50  de  rente 

4  ^  francs  de 

rente  5  %. 

1  fr.  80  %  l’an  du  montant 
de  la  valeur  reportée  cal¬ 
culée  d'après  le  cours  de 
compensation  pour  les  ' 
•opérations  donnant  lieu 
f  "  à  un  report. 

1  fr.  20  %  l’an  du  montant 
de  la  valeur  reportée 
calculée  comme  ci-dessus 
pour  les  emplois  de 'capi¬ 
taux  en  report. 


i 


Dispositions  spéciales  pour  les  opérations  à  terme. 

Pour  les  valeurs  non  entièrement  libérées,  les  maxima  indiqués 
ci-dessus  sont  réduits  proportionnellement  à  la  partie  non  versée. 


Les  certifications  de  signatures  données  par  les  agents  de  change 
dans  tes  cas  visés  par  l’article  76  du  décret  du  7  octobre  1890  et 
la  loi  du  11  juin  1909  donneront  lieu  à  la  perception  d’honoraires 
dont  le  tarif  sera,  suivant  le  cas,  celui  des  courtages  qui  a  été  fixé 
ci-dessus,  soit  pour  les  négociations  effectuées  en  vertu  de  pièces 
contentieuses  ou  d’actes  notariés,  soit  pour  les  opérations  au 
comptant.  Ces  honoraires  ne  seront  pas  perçus  lorsque  les  certi¬ 
fications  seront  corrélatives  à  l'achat  ou  à  la  vente  de  valeurs 
négociées  par  le  ministère  de  l’agent  de  change  certificateur. 


176  OPÉRATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


«F*” 
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Une  délibération  de  la  Chambre  syndicale,  approuvée  par  arrêté 
du  Ministre  des  Finances,  détermine  les  négociations  eUectuées 
en  vertu  de  pièces  contentieuses  et  d’actes  notariés  qui  donnent 
lieu  à  l’application  du  courtage  de  0,40  %. 

janvier  1920.  Le  Syndic  :  P.  Deseilligny. 

Tarif  du  droit  de  timbre 

perçu  au  profit  de  l’État  sur  les  opérations  de  bourse 

{Lois  des  28  avril  1893,  28  décembre  1895,  31  décembre  1907, 

15  fuillei  1914  ei  25  juin  1920.) 

iSur  toute  opération  d’achat  ou  de  vente  au  comptant  ou  à  terme  : 

0,0125  o/oo  ou  fraction  de 
1.000  francs  du  montant 
de  la  négociation. 

0,30  o/oo  ou  fraction  de 
1.000  francs  du  montant 
de  la  négociation. 


0,00625  °/ùo  ou  fraction  de 
1.000  francs  sur  le  cours 
de  compensation. 

0,10  00  ou  fraction  de 

1.000  francs  sur  le  cours 
de  compensation. 

.Sur  les  opérations  faites  à  l’étranger  : 

0,60  VooOU  fraction  de  1.000  francs  sur  le  montant  de  l’achat  ou 
de  la  vente. 

dispositions  diverses 

Le  droit  étant  établi  par  1.000  francs  ou  fraction  de  1.000  francs, 
le  montant  de  la  perception  ne  peut  être  inférieur  au  taux  même 
du  droit  ou  à  ses  multiples. 

Toute  fraction  de  cfentime  dans  la  liquidation  du  droit  donne 
lieu  à  la  perception  du  centime  entier. 

Pour  les  valeurs  non  libérées,  le  droit  est  calculé  sur  le  montant 
de  la  négociation,  déduction  faite  du  non  versé. 

Pour  les  opérations  à  primes,  le  droit  n’est  perçu,  en  cas  d'aban¬ 
don  du  marché,  que  sur  le  montant  de  la  prime  abandonnée. 

Les  opérations  d’escompte  ou  de  compensation  ne  donnent  lieu 
à  la  perception  d’aucun  droit. 


Pour  la  Rente  française. 


Pour  toutes  les  autres  valeurs  i 

ji' 

(françaises  ou  étrangères) .  j 

Sur  les  opérations  de  report  : 

\ 

Pour  la  Rente  française . 

/ 

I 

Pour  toutes  les  autres  valeurs  ' 
(françaises  ou  étrangères) . i 
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Taxes  fiscales  sur  les  valeurs  mobilières. 


Sociétés  françaises. 

£  10  centimes  %  par  an  du  capital 
Droit  de  timbre. . |  nominal  des  titres. 

Pour  les  titres  au  porteur,  SO  cen¬ 
times  %  par  an  sur  la  base  du 
,  cours  moyen  de  Tannée  précé- 
l  dente, 

\  Pour  les  valeurs  essentiellement  no- 

Droil  de  transmission . c  minatives,  le  droit  est  de  0,90  %. 

Pour  la  conversion  au  porteur  des 
titres  nominatifs,  le  droit  est  de 

O  0/ 

"  /0‘ 

I  Le  transfert  du  porteur  au  nomi- 
I  natif  est  exempt  de  ce  droit. 


Impôt  sur  le  revenu 


^  10  %  sur  le  revenu,  ainsi  que  sur  les 
^  primes  de  remboursement,  et  20% 
I  sur  les  lots. 


Droit  de  timbre 


Fonds  d’Etats  étrangers, 

(  2  %  de  la  valeur  nominale  de  chaque 
.  j  titre. 


Impôt  sur  le  revenu 


j  12  %  sur  le  revenu  des  rentes,  obli- 
(  gâtions  et  autres  effets  publies. 


Sociétés  étrangères^ 

En  principe,  les  titres  des  Sociétés  étrangères  sont  frappés  des 
mêmes  droits  et  impôts  que  les  valeurs  françaises. 

Il  en  est  particulièrement  ainsi  pour  les  Sociétés  qui  ont  con¬ 
tracté  un  abonnement,  c'est-à-dire  qui  ont  fait  agréer  par  le 
Ministre  des  Finances  un  représentant  responsable  du  paiement 
des  taxes. 

Le  nombre  des  titres  des  Sociétés  étrangères  abonnées  passible ^ 
des  taxes  en  France,  en  quotité  imposable,  ne  peut  être  inférieur  : 

Pour  les  actions  à  un  dixième. 

Et  pour  les  obligations  à  deux  dixièmes  du  capital. 

Les  titres  des  Sociétés  étrangères  non  abonnées  doivent  être 
timbrés  au  droit  fixé  à  2  %, 

Ces  titres  sont  en  outre  soumis  à  Timpôt  de  12  %  sur  le  revenu. 


OPÉRÂT.  DE  ÜA.NQUF.. 


12 
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MARCHÉ  EN  BANQUE 


TARJIF  DES  COURTAGES 

fixe  par  la  Chambre  syndicale 
et  applicable  ^depuis,  le  novembre  1918; 


COURTAGK 

Minimum. par  bordereau. . . . . . Fr,  1  » 


Valeurs  se  négociant  en  pour  cent 

Sur  le  montant  du  bordereau. .  4  0/00 


Négocialions  des  autres  valeurs. 


COL'BTAfiK 
PAR  TITRE 


Jusqu’à  25  francs  inclusivement. . . .  Fr 

Au-dessus  de  25  fr.  jusqu’à  75  fr.  inclusivement 


—  75 

—  150  —  . 

1  » 

—  150 

—  250*  —  . 

1  50 

—  250  ■ 

•  350  . 

2  ■ 

—  350 

500  . 

2  50 

—  500 

—  650  —  . 

3  • 

—  650  •  • 

800  _ 

3  50 

—  800 

1.000  _ _ 

—  1.000 

4  0/00 

0  25 
0  50 


Les  courtages  ci-dessus  sont  portés  au  double 
pour  les  opérations  concernant,  les  droits.. 

y;, -B:  —  Ces  courtages’^ont  perçus  sur  chaque  opération,  achat 
et  vente, ^et  sans. par  contre... 
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LA  BOURSE  DE  PARIS 
PENDANT  ET  APRÈS  LA  GUERRE 


Les  mesures  exceptionnelles  nécessitées  par  l’état  de  guerre 
n’étant  pas  toutes  rapportées,  il  a  paru  utile  de  ne  pas  limiter 
cet  aperçu  à  la  période  1914-1918,  mais  d’y  faire  figurer  également 
la  période  de  transition  qui  d'ailleurs  n’est  pas  terminée  (mai 
1922). 

Le  marché  des  valeurs  à  la  déclaration  de  guerre.  — •  Les  graves 
événements  politiques  qui  marquèrent  la  deuxième  quinzaine  du 
mois  de  juillet  1914  eurent  une  répercussion  considérable  sur  le 
monde  des  affaires  et  en  particulier  sur  la  Bourse. 

Depuis  quelque  temps  déjà,  les  cours  avaient  tendance  à  flécMr, 
et  le  succès  apparent  de  l'emprunt  3  %  %  amortissable  dont  le 
montant  était  d'ailleurs  jugé  insuffisant  pour  consolider  la  situa¬ 
tion  financière,  n'avait  pas  arrêté  la  baisse  de  la  rente  3  %,  le  seul 
de  nos  fonds  publics  qui  eût  un  marché  étendu. 

La  dépression  générale  s’accentua  rapidement  lorsque,  après 
l’ultimatum  de  rAutriche  à  la  Serbie,  on  se  rendit  compte  que  la 
guerre  était  imminente  et  qu’elle  risquait  d’englober  les  nations 
les  plus  importantes  de  l’Europe. 

Dans  ces  conditions,  la  liquidation  de  fin  juillet  paraissait  impos¬ 
sible  à  réaliser.  D'une  part,  les  ordres  de  vente  destinés  à  liquider 
les  positions  n'auraient  trouvé  que  peu  ou  pas  de  contre-partie; 
d'autre  part,  les  pertes  qu’auraient  subies  les  spéculateurs  à  la 
hausse,  soit  en  se  liquidant,  soit  en  se  faisant  reporter,  auraient 
été  si  élevées  qu’ils  n^auraient  pu  les  régler.  Les  agents  de  change, 
nantis  d’une  couverture  insuffisante  ou  devenue  difficilement  réali¬ 
sable,  étaient  alors  incapables  de  rembourser  les  différences  aux 
reporteurs.  Il  aurait  fallu  d’ailleurs  que  ceux-ci,  des  banquiers 
pour  la  plupart,  consentissent  à  leur  laisser  les  capitaux  investis, 
chose  peu  probable  à  un  moment-' où  ils  allaient  être  assaillis  de 
demandes  de  remboursements  de  la  part  de  leurs  déposants. 

Prorogations  de  la  liquidation.  Pour  éviter  la  débâcle,  la 
Chambre  syndicale  des  agents  de  change  prit  la  décision  de  pro¬ 
roger  purement  et  simplement  à  fin  août  les  opérations  engagées 
pour  fin  juillet;  le  Ministre  des  Finances  homologua  cette  déci¬ 
sion  le  29  juillet  1914. 

Une  nouvelle  décision,  homologuée  le  24  août,  prorogea  la  liqui¬ 
dation  jusqu’à  fin  septembre;  elle  s’appliquait  également  aux 
affaires  traitées  en  août. 

Le  marché  en  banque  ajourna  de  même  les  liquidations  de 
juillet  et  d'août. 
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Fermeture  de  la  Bourse.  —  Le  3  septembre  1914,  une  ordon¬ 
nance  du  Préfet  de  police  ordonnait  la  fermeture  de  la  Bourse 
et,  le  27  septembre,  un  décret  suspendait  provisoirement  toutes 
actions  judiciaires  relatives  aux  opérations  antérieures  au  4  août 
1914  ainsi  qu’aux  opérations  de  report  s’ij  rattachant.  Les  sommes 
dues  portèrent  intérêt  à  5  %  l’an  (1). 

Auparavant,  un  décret  du  30  juillet  avait  limité  à  50  francs  par 
déposant  et  par  quinzaine  les  remboursements  des  Caisses 
d’épargne  (application  de  la  clause  dite  de  sauvegarde)  et  le 
l'^r  août,  deux  autres  décrets  avaient  prorogé  les  échéances  des 
effets  de  commerce  et  accordé  le  moratorium  aux  débiteurs. 


Les  sociétés  de  crédit,  dispensées  de  rembourser  leurs  dépo¬ 
sants  (jusqu’à  concurrence  de  95  %),  n’éprouvèrent  donc  aucun 
inconvénient  grave  de  la  prorogation  forcée  de  leurs  emplois  en 
reports,  mais  les  particuliers  qui  avaient  engagé  leurs  capitaux 
pour  une  quinzaine  ou  un  mois  tout  au  plus,  se  trouvaient  dans 
l'impossibilité  d’en  disposer. 

On  fit  appel  à  la  Banque  de  France  qui,  au  mois  de  novembre, 
consentit  à  avancer  200  millions  aux  agents  de  change  sur  ta  garan¬ 
tie  de  la  Chambre  syndicale  et  contre  nantissement  de  titres.  Si 
un  reporteur  désirait  un  remboursement  partiel,  il  livrait  à  son 
agent  de  change  les  titres  qu’il  avait  levés  en  liquidation  ün  juin 
ou  15  juillet;  ces  litres  étaient  remis  à  la  Banque  de  France  et 
servaient  de  garantie  pour  l’escompte  au  taux  de  5  %  d’effets  à 
3  signatures  (celles  de  2  agents  de  change,  et  celle  du  syndic 
engageant  la  corporation  tout  entière). 


Le  reporteur  pouvait  recevoir  10  %  du  montant  de  sa  créance; 
il  restait  créancier  de  la  différence  sur  laquelle  l’intérêt  à  5  %  prevu 
par  le  décret  du  27  septembre  lui  était  bonifié. 

Mais  la  Banque  de  France  n’acceptait  que  les  valeurs  sur  les¬ 
quelles  elle  est  autorisée  à  consentir  des  avances,  c’est-à-dire  des 
rentes  françaises,  les  obligations  des  Colonies,  des  Protectorats,  des 
Départements,  des  Villes,  du  Crédit  foncier  et  des  Compagnies  de 
Chemins  de  fer  ainsi  que  les  actions  de  ces  Compagnies,  c’est-à- 
dire,  exception  faite  pour  la  rente  3  %,  des  valeurs  n’ayant  à  terme 
que  peu  ou  pas  de  marché.  La  majeure  partie  des  positions  du 
parquet  et  toutes  celles  de  la  coulisse  restaient  donc  en  dehors  de 
cette  combinaison  qui  fut  peu  employée. 


Réouverture  de  la  Bourse  (7  décembre  1914).  —  Après  la  victoire 
de  la  Marne  et  la  stabilisation  du  front,  le  séjour  du  Gouver¬ 
nement  à  Bordeaux  ne  pouvait  être  de  longue  durée  et  la  réouver¬ 
ture  de  la  Bourse  fut  fixée  au  7  décembre  1914,  mais  pour  les  opéra¬ 
tions  au  comptant  seulement.  Certaines  dispositions  furent  prises 
toutefois  pour  permettre  la  liquidation  des  opérations  à  terme  (2). 


(1)  Bien  que  la  décision  ne  fîit  prise  que  [le  27  septembre,  il  parut  juste  de 
compter  les  intérêts  moratoires  à  partir  du  4  août,  date  à  laquelle  les  reporteurs 
auraient  dû  être  remboursés. 

<2)  Voir  aux  anne.ves  (6'  partie)  ia  circulaire  de  la  Chambre  syndicale  relative 
à  cette  réouverture. 
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Kestrictîons  et  mesures  de  protection  en  faveur  des  porteurs 
dépossédés  du  fait  de  la  guerre.  —  En  outre,  des  restrictions  furent 
apporlécs  aux  ventes  de  façon  à  empêcher  les  négociations  des 
•titres  dérobés  dans  les  régions  envahies  ou  appartenant  à  des 
sujets  ennemis  et  qui  pouvaient  parvenir  en  France  par  la  voie 
des  pays  neutres  (1). 

La  loi  du  4  avril  1915  simplifia  les  formalités  d’opposition  et  • 
réduisit  les  frais  pour  les  propriétaires  dépossédés  ou  susceptibles 
de  l’être  par  suite  de  faits  de  guerre.  Ces  oppositions,  en  rendant 
presque  impossible  la  réalisation  des  valeurs,  furent  probablement 
un  des  motifs  qui  retinrent  les  Allemands  de  s’en  emparer. 

Les  cours  cotés  à  la  réouverture  furent  plutôt  nominaux,  car  les 
transactions  n’étaient  pas  nombreuses;  on  cota  72,50  sur  la 
rente  3  %,  soit  une  baisse  de  2,50  sur  le  dernier  cours  pratiqué 
(75  francs  le  27  août);  mais,  peu  à  peu,  les  opérations  devinrent 
plus  importantes. 

L’emprunt  3  %  émis  en  juillet  1914  n’avait  pas  été  libéré 

des  troisième  et  quatrième  quarts  échus  les  16  septembre  et 
16  novembre.  Grâce  aux  avances  de  la  Banque  de  France,  la  plu¬ 
part  des  souscripteurs  purent  elîectuer  ces  versements. 

Par  décret  du  11  décembre  1914,  le  Ministre  décida  que  les  titres 
libérés  avant  le  1®'  février  1915  seraient  acceptés  en  paiement 
des  souscriptions  aux  emprunts  que  le  Trésor  aurait  à  contracter, 
et  repris  au  prix  d’émission  91,  Cette  décision  fit  remonter  les  cours 
et  prépara  la  disparition  progressive  de  cette  rente. 

Emission  de  Bons  et  d’Obligations  de  la  Défense  nationale.  — 
Dès  le  mois  de  septembre  1914,  le  Gouvernement  s’était  procuré' 
des  ressources  par  l’émission  des  Bons  de  la  Défense  nationale, 
puis  en  février  1915  par  l’émission  d'obligations  5  %  à  10  ans  (dites 
décennales). 

Mais  on  prévoyait  déjà  que  la  guerre  serait  longue  et  qu’il  serait 
nécessaire  de  recourir  à  des  emprunts  à  long  terme.  II  fallait  aupa¬ 
ravant,  pour  en  assurer  le  succès,  rendre  aux  reporteurs  la  disposi¬ 
tion  de  leurs  capitaux,  garantir  aux  débiteurs  des  délais  certains 
pour  payer  les  différences  (la  liquidation  avait  bien  été  prorogée, 
mais  à  une  date  indéterminée),  enfin  donner  plus  d’ampleur  au 
marché,  en  ramenant  la  confiance  de  façon  que  les  souscripteurs 
fussent  assurés  de  pouvoir  négocier  facilement  les  nouvelles 
rentes. 

Décret  du  15  septembre  1915.  Règlement  des  opérations  à  terme. 
—  Le  décret  du  15  septembre  1915  (2)  fixa  à  fm  septembre  la 
liquidation  des  opérations  à  terme  et  posa  les  conditions  de  règle¬ 
ment  des  différences  (acomptes  de  10  %  tous  les  mois,  jusqu’à  fin 
juin  1916). 

Le  moratorium  était  accordé  aux  débiteurs  mobilisés  ou  demeurés 


(t>  Voir  aux  annexes  les  diverses  eircuîaires  à  ce  sujet, 
(2)  AnnexeSp  6*  partie. 
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tlans  les  régions  envahies.  D’autre  part,  racheteur  n'élait  pas  tenu 
de  prendre  livraison  et  le  vendeur  (détenteur  de  titres  ou  repor¬ 
teur)  ne  pouvait  obliger  l’intermédiaire  à  exécuter  le  marché  à 
défaut  de  l’aclieteur. 

Mais  les  agents  de  change  obtinrent  de  la  Banque  de  France  une 
ouverture  de  crédit  de  25Ô  miîîions  (remplaçant  celle  de  200  mil¬ 
lions),  la  Cliambre  syndicale  émit  des  bons  6  %  pour  un  capital 
de  75  millions  (la  plus  grande  partie  est  actuellement  remboursée), 
le  Ministre  des  Finances  mit  à  sa  disposition  des  bons  du  Trésor 
à  3  mois  (renouvelables  pendant  deux  ans),  qu’elle  put  faire 
escompter  à  la  Banque  de  France. 

Grâce  à  ces  dispositions,  les  agents  de  change  remboursèrent  tous 
les  reporteurs  qui  le  désiraient  (il  s’en  présenta  d’ailleurs  de  nou¬ 
veaux);  ils  prêtèrent  en  outre  35  millions  au  Syndicat  des  ban¬ 
quiers  en  valeurs  à  terme. 

Cette  somme  permit  de  régler  les  différences,  mais  les  reporteurs 
ne  purent  être  remboursés.  Sur  ces  35  millions,  il  fut  remis  environ 
5  millions  à  la  coulisse  des  rentes  dont  les  opérations  n’ayant  aucun 
caractère  légal  (puisque  contraires  au  monopole  des  agents  de 
change)  ne  pouvaient  faire  l’objet  d’aucune  réglementation  offî- 
cielle. 

Les  vendeurs  n’eurent  aucun  recours  contre  les  intermédiaires; 
ceux-ci,  de  leur  côté,  étaient  egalement  désarmés  vis-à-vis  des 
acheleurs. 

On  fixa  un  cours  de  compensation  tel  ([ue  les  différences  qui  en 
résulteraient  en  faveur  des  vendeurs  pussent  être  réglées  au  moyen 
du  prêt  consenti  par  les  agents  de  change. 

Ce  cours  (qui  fut  en  même  temps  un  cours  de  liquidation)  fut 
établi  à  79,85,  alors  qu’au  parquet  il  était  de  66,50.  La  différence 
de  gain  pour  les  vendeurs  à  découvert  était  donc  de  plus  de 
13.000  francs  par  3.000  francs  de  rente. 

La  mesure  était  encore  plus  préjudiciable  aux  spéculateurs  qui, 
ayant  aciicté  de  la  rente  au  parquet  et  vendu  en  coulisse,  étaient 
fondés  à  penser  que  l’opération  se  traduirait  pour  eux  par  une 
différence  peu  importante  à  verser  ou  à  recevoir.  Ils  se  voyaient 
rachetés  en  coulisse  à  un  prix  légèrement  inférieur  au  cours  de 
vente  (1),  alors  qu’au  parquet  le  cours  de  compensation  les  cons¬ 
tituait  en  perte  d’une  somme  importante  (plus  de  16.000  francs  sur 
le  cours  de  compensation  de  lin  juin  1914). 

Réouverture  du  marché  à  terme.  —  Le  marché  à  terme  fut  rou¬ 
vert  le  20  septembre  1915,  mais  seulement  pour  la  liquidation  des 
affaires  engagées  et  avec  diverses  restrictions  qui  ont  fait  l'objet 
de  la  circulaire  de  la  Chambre  syndicale  en  date  du  16  sep¬ 
tembre  1915  (2). 

Premier  emprunt  5  %  1S15.  —  En  novembre  1915  eut  lieu 
l'emprunt  5  %;  les  porteurs  de  rentes  3  1/2  amortissables  libérées 


(1)  On  cotait  83  et  82  dans  le  courant  de  juillet. 

2)  Annexes,  6"^, partie* 
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avant  le  février  1915  ou  accompagnées  d’un  certificat  spécial 
de  la  Direction  du  mouvement  général  des  fonds  (art.  2,  loi  du 
31  mars  1915)  purent  apporter  ces  rentes  en  paiement.  Elles 
étaient  reprises  au  prix  de  91  francs  augmenté  de  la  portion 
conrue  du  coupon  à  la  date  de  clôture  de  l’emprunt  (25  décembre 
1915). 

On  voulut  aussi  offrir  une  compensation  aux  porteurs  de  rentes 
3  %  perpétuelles  qui  ne  pouvaient  songer  à  réaliser  leurs  rentes  pour 
souscrire  au  nouveau  fonds  plus  avantageux  comme  revenu.  Elles 
furent  acceptées  en  paiement  jusqu’à  concurrence  du  tiers  du  mon¬ 
tant  de  chaque  souscription.  La 'valeur  de  reprise  fut  fixée  à 
66  francs  par  3  francs  de  rente,  prix  supérieur  aux  cours  cotés 
au  moment  de  l’emprunt  (64,50,  63,75)  ce  qui  permit  divers 
arrangements  entre  porteurs  et  souscripteurs. 

Le  Trésor  fit  encore  appel  aux  capitalistes  à  plusieurs -reprises; 
nous  donnons  plus  loin  le  détail  des  emprunts;  les  modalités  ne 
furent  pas  beaucoup  différentes  de  celles  du  premier,  sauf  pour 
Teniprunt  6  %  1920  où  Ton  accepta  les  renies  de  guerre  jusqu’à 
concurrence  de  moitié  de  chaque  souscription,  ce  qui  conduisit 
à  la  combinaison  ingénieuse  en  même  temps  que  très  compliquée 
du  marché  spécial. 

La  loi  du  26  octobre  1917  décida  la  création  d’un  fonds  spécial  (1) 
destiné  à  faciliter  les  négociations  des  rentes,  mais,  dès  1919,  les 
ventes  étaient  devenues  plus  longues  à  réaliser,  surtout  pour 
les  rentes  5  %. 

Période  de  1916  à  1919.  — -  Aucun  fait  spécial  ne  marque  pour 
la  Bourse  la  période  de  1916  à  1919.  Le  placement  des  bons  et 
des  obligations  de  la  Défense  nationale,  les  émissions  successives 
d’emprunts  du  Trésor  français  (se  capitalisant  à  près  de  6  %), 
la  création  de  nouvelles  sociétés  par  actions,  les  augmentations  de 
capital  des  anciennes,  leurs  émissions  d’obligations  et  de  bons  (la 
plupart  au  taux  de  6  %  net  d’impôts)  détournèrent  de  la  Bourse 
les  capitaux  disponibles  (2). 

Les  anciennes  valeurs  ne  rapportaient  guère  que  4  %  ou  5  % 
et  les  impôts  majorés  à  plusieurs  reprises  (droit  de  transmission  et 
impôt  ccdulaire  sur  le  revenu)  diminuaient  ce  taux  d’environ 
13  %  à  15  %  pour  les  titres  au  porteur.  La  loi  du  25  juin  1920 
devait  porter  ce  prélèvement  à  près  cle  20  %.  I. 'activité  de  la 
Bourse  se  tourna  vers  les  actions  des  sociétés  tpie  l’on  supposait 
devoir  profiter  le  plus  des  circonstances  exceptionnelles  résultant 
de  la  guerre  (sociétés  métallurgiques,  de  constructions  navales,  de 
produits  chimiques,  de  charbonnages,  de  mines,  de  navigation). 


(1)  Le  créflit  ouvert  î>ar  la  loi  du  23  novembre  1017  était  de  120  millions  pour  les 
mois  de  no%^cmbre  et  décembre;  le  17  janvier  10 lË,  il  fut  porté  à  120  millions  par 
mois. 

(2)  La  loi  du  31  mal  1916  avait  soumis  à  ^autorisation  préalable  du  Ministre 
des  Finances  toute  émission!  de  valeurs  françaises  et  étrangères.  Pour  ïes  premières, 
les  autorisations  furent  nombreuses,  notamment  lorsqu'il  s’aï^issait  d'entreprises 
intéressant  la  défense  nationale.  Les  sociétés  qui  bénéliclèreiit  de  ces  autorisations 
durent  prendre  ren>:^îçement  de  prélever  sur  le  produit  de  rémission  une  somme 
déterminée  pour  souscrire  au  prochain  emprunt  de  TÉlat. 
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Leurs  cours  montèrent  de  façon  sensible  et  dans  bien  des  cas 
hors  de  proportion  avec  les  résultats  que  l’on  pouvait  normalement 
escompter;  cette  liausse  factice  facilitait  les  augmentations  do 
capital,  elle  en  était  quelquefois  le  résultat.  Elle  ne  fit  que  s’accen¬ 
tuer  en  1919  lorsque  les  principaux  changes  étrangers  commen¬ 
cèrent  leur  mouvement  ascensionnel  et  que  les  cours  des  valeurs 
étrangères  suivirent  le  mouvement,  entraînant  la  majeure  partie 
des  valeurs  spéculatives  de  la  cote. 

La  plupart  des  changes  étrangers  avaient  déjà,  pemlant  la 
guerre,  atteint  des  cours  élevés,  quelquefois  40  %  de  prime,  mais 
la  livre  sterling  et  le  dollar  avaient  rarement  dépassé  10  %.  En 
avril  1919,  les  gouvernements  anglais  et  américain  avisèrent  le 
gouvernement  français  qu’ils  ne  continueraient  pas  leurs  avances 
à  notre  pays. 

Il  fallut  donc  acheter  les  devises  nécessaires  au  règlement  de 
nos  importations. 

La  livre  sterling  qui  cotait  26  en  janvier  1919  valait  41  en 
janvier  1920  et  63,80  en  mai  1920.  Le  dollar  passait  de  5,30  à 
10,80  et  16,60;  la  couronne  suédoise  de  1,60  à  2,34  et  3,50;  le  florin 
hollandais  de  2,25  à  4,05  et  6  francs,  le  franc  suisse  de  1,15  à  1,92 
et  2,94,  la  peseta  espagnole  de  1,12  à  2,06  et  2,80  (1). 

Les  valeurs  dont  les  coupons  et  le  renibçursement  étaient 
payables  en  Tune  ou  l’autre  de  ces  monnaies  montèrent  en  consé- 
cpience;  la  hausse  fut  encore  plus  accentuée  pour  certaines  de  ces 
valeurs  à  qui  l’on  croyait  de  belles  perspectives  d'avenir.  Telles 
étaient  les  actions  ordinaires  de  la  Bcers  Consolidated  Mines 
(mines  de  diamants)  cotées  en  banque,  et  dont  les  cours  atteignirent 
1.690  en  avril  1920.  A  l’espérance  d’une  augmentation  du  divi¬ 
dende  en  livres  sterling,  s’ajoutait  la  perspective  de  la  hausse  de 
la  livre,  double  motif  d’accroissement  du  revenu  qui  d’ailleurs 
ne  s'est  pas  réalisé,  puisque  ce  titre  n’a  pas  payé  de  coupon 
depuis  janvier  1921. 


(1)  La  détente  des  cluinges  conamencée  en  niai  1920  s^accentua  en  juillet  1920, 
puis  les  cours  remontèrent  jusqu*^en  Janvier  1921  pour  redescendre  de  nouveau* 
Ils  remontèrent  en  aoiît  1921  ;  à  partir  de  ee  moment,  ils  ont  de  nouveau  baissé, 
mais  se  sont  à  peu  près  stabilisés  en  mars  1922  aux  environs  des  cours  de  Juillet 
1920  ou  192L 

T.*es  cours  cotés  en  mai  1922  par  la  livre  sterling,  le  dollar,  la  piastre  argentine, 
le  florin,  le  franc  suisse,  la  couronne  suédoise  sont  environ  le  double  du  pair  de  ces 
monnaies;  la  peseta,  la  couronne  danoise,  ïa  couronne  norvégienne  sont  à  un 
taux  moins  élevé,  mais  représentant  néanmoins  une  prime  assez  importante* 

Les  changes  italiens,  portugais  et  russes  se  sont  tenus  constamment  au-dessous 
du  pair,  mais  cette  baisse  n*a  pas  influencé  les  coupons  des  rentes  italiennes  et 
russes  payables  en  francs,  et  des  rentes  portugaises  payables  en  francs  et  en  livres 
sterling* 

On  cote  à  Paris  très  peu  de  valeurs  italiennes  et  portugaises;  quant  aux  valeurs 
russes,  elles  n'ont  pas  distribué  de  dividendes  depuis  Î91G  ou  1917;  les  coupons  des 
rentes  n'ont  pas  été  payés  depuis  1919,  les  gouv'ernements  alliés  ayant  cessé  de  faire 
les  fonds  nécessaires* 

Le  change  belge  n'a  pas  été  coté  pendant  la  guerre,  il  s'est  tenu  en  1919  aux 
environs  du  pair  pour  monter  dans  le  dernier  trimestre:  depuis  juillet  1921,  il  est 
au-dessous  du  pair*  Ses  variations  n'ont  pas  eu  l'ampleur  de  celles  des  autres  changes 
(9  %  au  maximum  dans  un  sens  ou  dans  l'autre);  toutefois,  les  rentes  belges  dont 
le  marché  â  Paris  est  presque  nul  ont  varié  de  façon  assez  sensible;  elles  ont  atteint 
80  francs  en  1910  pour  retomber  à  55  francs  en  1922* 

La  plupart  des  valeurs  belges  cotées  en  France  sont  inscrites  à  la  cote  de  lulle, 
elles  ont  été  beaucoup  plus  influencées  par  la  crise  industrielle  que  par  les  fluctua¬ 
tions  du  change. 


T 
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Li'  hausse  tles  changes  eut  aiissi  une  influence  sur  certaines 
entreprises  françaises  dont  l’exploitation  était  située  en  pays  étran¬ 
ger  et  dont  les  recettes  se  faisaient  en  la  monnaie  de  ce  pays 
(actions  du  canal  de  Suez,  par  exemple)  (1). 

Les  valeurs  russes  (rentes  et  actions  industrielles)  participèrent 
à  ce  mouvement  sur  les  espérances  plus  ou  moins  fondées  de  chan¬ 
gement  de  régime  ou  d’entente  avec  les  soviets;  elles  avaient  baissé 
vers  la  fin  de  1919,  après  une  période  de  hausse;  elles  remontèrent 
au  début  de  1920,  mais  en  général  dans  de  moindres  proportions. 

Avant  de  parler  de  la  crise  qui  termina  cette  campagne  de 
hausse,  nous  devons  signaler  la  réouverture  du  marché  à  terme, 
qui,  abstraction  faite  de  quelques  restrictions,  marqua  pour  la 
Bourse  de  Paris  le  retour  à  la  situation  d’avant-guerre. 

Réouverture  du  marché  à  terme  (janvier  1920).  —  f.e  2  janvier 
1920,  le  marché  à  terme  fut  rouvert;  les  opérations  furent  limitées 
à  une  partie  seulement  des  valeurs  antérieurement  admises  et  à 
quelques  valeurs  nouvelles  (au  total  55)  (2). 

Il  y  eut  au  parquet  deux  liquidations  par  mois  pour  toutes  les 
valeurs;  au  marché  en  banque,  après  avoir  envisagé  cette  mesure, 
on  décida  de  ne  pas  modifier  le  règlement;  il  n’y  a  donc  sur  ce 
marché  qu’une  liquidation  mensuelle. 

Nous  donnons  plus  loin  copie  de  la  circulaire  que,  conformément 
aux  instructions  de  la  Chambre  syndicale,  chaque  agent  de  change 
adressa  à  sa  clientèle  (3).  L’innovation  la  plus  marquante  est 
l’obligation  pour  le  client  de  constituer  une  couverture  minima 
de  20  %  du  montant  de  l'opération.  Avant  la  guerre,  la  nécessité 
d’une  couverture  avait  toujours  été  admise  en  principe,  mais  par 
crainte  d’indisposer  leur  clientèle,  beaucoup  d’agents  de  change 
n’abordaient  ce  sujet  qu'avec  discrétion. 

■ 

Décret  du  3  février  1920.  —  Le  décret  du  3  février  1920  (4)  fit 
cesser  le  moratorium,  sauf  pour  les  débiteurs  mobilisés  ou  demeurés 
en  régions  envahies  dont  les  positions  purent  toutefois  être  liqui¬ 
dées. 

La  cote  oflîcielle  a  conservé  une  rubrique  spéciale  pour  les  liqui¬ 
dations  d’opérations  antérieures  à  août  1914,  mais  on  y  trouve 
rarement  des  cours,  sauf  des  cours  de  report  et  de  compensation. 

On  peut  considérer  qii’actuelleinent  il  ne  reste  à  liquider  que 
très  peu  de  ces  positions;  l’opération  réelle  de  liquidation  se  fait 


(n  La  Compagnie  Universelle  du  Canal  niariUme  de  Suez  a  son  siège  social  à 
Alexandrie  et  son  siège  administratil  attributif  de  juridiction  à  Paris.  Ses  titres 
sont  inscrits  à_la  cote  ofGcielte  sous  ta  rubrique  i  v'aleurs  françaises  i,  mais  au  point 
de  vue  des  difTérents  iinpèts,  l’administration  de  l'enregistrement  les  considère 
comme  valeurs  étrangères.  Ils  sont  libellés  en  francs,  de  même  que  les  coupons;  les 
réunions  d'actionnaires  ont  lieu  à  Paris;  la  Société  fonctionne  donc  comme  une 
Société  française  ayant  son  exploitation  à  l'étranger. 

(2)  Parmi  ces  valeurs,  se  trouv'aient  19  actions  de  banque,  8  actions  de  Chemins 
<le  fer,  9  fonds  d’Etat,  une  douzaine  de  valeurs  industrielles.  Leur  nombre  s'est 
augmenté  peu  à  peu  depuis  1929  (87  en  mai  1022);  les  rentes  françaises  n'y  figurent 
pas  encore. 

(3)  Voir  annexes,  6»  partie. 

(4)  d" 
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généraJement  an  comptant  et  elle  est  passée  à  ternie  par  une  écri¬ 
ture  analogue  à  celle  d’un  escompte. 


Crise  de  mai  1920.  —  Le  début  de  1920  fut  marqué  par  une  spé¬ 
culation  intense  favorisée  par  la  hausse  des  changes;  cette  spécu¬ 
lation,  qui  s’exerça  surtout  au  comptant,  aboutit  à  la  crise  de  mai 
1920  dont  les  effets  ne  firent  que  s’accentuer  lorsque  le  ralentisse¬ 
ment  des  affaires  occasionna  une  crise  industrielle  et  commerciale. 


Si  l’on  compare  les  cours  de  mai  1922  à  ceux  du  début  de  mai 
1920  pour  la  plupart  des  valeurs  que  nous  avons  signalées  plus 
haut,  on  constate  des  écarts  sensibles,  des  baisses  qui  atteignent 
souvent  plus  de  la  moitié,  quelquefois  les  trois  quarts  (1). 

Nous  ne  parlons  pas  seulement  des  sociétés  nouvelles  habilement 
lancées,  mais  dont  les  assises  étaient  peu  solides  et  qui,  créées  pen¬ 
dant  et  pour  la  guerre,  ne  possédaient  pas  les  ressources  financières 
nécessaires  à  la  transformation  de  leur  outillage. 


Beaucoup  de  sociétés  fondées  depuis  longtemps  avaient  fait  à 
l’étranger  des  achats  importants  de  matières  premières  à  des  prix 
élevés,  afin  d’intensifier  leur  production  en  vue  des  demandes  qui 
devaient  aflluer  pour  la -reconstitution  du  pays. 

Le  renchérissement  des  prix  et  rincertitude  polili([ue  occasion¬ 
nèrent  l’abstention  des  consommateurs;  des  capitaux  importants 
se  trouvèrent  immobilisés.  Le  licenciement  du  personnel  ne  put 
se  faire  que  peu  à  peu;  les  prix  de  revient  s’élevèrent  en  même 
temps  que  les  i}rix  de  vente  ]>aissaient. 

D’autre  part,  beaucoup  de  ces  sociétés  avaient  augmenté  leur 
capital  pendant  la  guerre  et  avaient  émis  des  obligations  ou  des 
bons  dont  les  intérêts  grevaient  les  frais  généraux;  le  nombre  de 
titres  à  rémunérer  était  plus  grand,  et  il  aurait  été  peu  prudent 
de  prélever  sur  les  réserves  au  moment  où  les  disponibilités  dimi¬ 
nuaient  et  où  les  banques  resserraient  leurs  crédits. 

Le  revenu  devait  donc  diminuer;  cette  dîminuUon  et  les  per¬ 
spectives  peu  encourageantes  de  l’avenir  immédiat  ont  eu  pour 
résultat  logique  la  baisse  de  cours  qui  avaient  été  gonflés  de  façon 


exageree. 


Les  banques  furent  en  général  moins  touchées  par  la  crise,  bien 
que  leur  activité  s’en  soit  ressentie  fortement;  plusieurs  cependant 
durent  liquider,  mais  à  part  une  on  deux ‘exceptions,  elles  avaient 
été  gérées  avec  une  imprudence  peu  explicable. 

Vers  le  milieu  de  mai  1922,  une  amélioration  timide  s’est  mani¬ 
festée  dans  divers  groupes  à  rissue  de  la  conférence  de  Gênes. 


Quant  aux  valeurs  à  revenu  fixe  dont  les  coupons  sont  payables 
en  monnaie  étrangère  (fonds  d'État  et  obligations),  beaucoup  sont 
revenues  aux  environs  des  cours  élevés  cotés  en  1920,  certaines  les 
ont  même  dépassés.  Elles  ont  profité  du  discrédit  dans  lequel  sont 
tombées  les  valeurs  à  revenu  variable,  et  d’autre  part  on  envisage 
un  abaissement  du  loyer  de  l’argent  ou  tout  au  moins  sa  stabili- 


(1)  Nous  donnons  plus  loin  cinq  tnbleoux  comparatifs  des  cours,  a  diverses 
époques. 
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sation  au  taux  actue!  (I).  Sur  les  places  étrangères  où  elles  sont 
cotées,  leurs  cours  ont  monté,-  et  par  conséquent  la  îuûsse  de 
la  monnaie  dans  laquelle  elles  sont  exprimées  n’a  pu  occasionner 
-une  baisse  proportionnelle  de  leurs  cours  à  Paris. 

Il  faut  tenir  compte  aussi  du  fait  que  les  porteurs  mieux  rensei-. 
gués  sur  leurs  droits  n'acceptent  plus  le  paiement  en  francs  lors¬ 
qu’ils  peuvent  obtenir  un  râlement  plus  avantageux;  le  débiteur 
'doit  finalement  s’exécuter,  le  revenu  se  trouve  amélioré  et  le  titre 
est  plus  recherché. 

Enfin,  les  remplois  de  titres  amortis  occasionnent  des  demandes 
qui  maintiennent  les  cours,  surtout  s’il  s'agit  de  valeurs  dont  la 
période'de  remboursement  touche  à  sa  fin  (obligations  Tabacs  por¬ 
tugais  4  ^  en  1926,  Rente  chinoise  4  %  1895  en  1932). 

Toutes  ces  considérations  rendent  assez  difficile  une  apprécia¬ 
tion  d’ensemble  sur  les  mouvements  de  valeurs  en  apparence 
analogues,  et  qui  paraissent  devoir  être  influencées  de  façon  iden¬ 
tique  par  les  mêmes  événements. 

Nous  avons  signalé,  à  ce  propos,  le  cas  de  valeurs  payables  en 
plusieurs  monnaies  au  choix  du  porteur;  la  baisse  d’une  seule  de 
ces  monnaies  n’aura  pas  d’influence  sur  le  revenu  si  le  cours  de 
l’autre  monnaie  qui  n'a  pas  varié  permet  d’encaisser  la  même 
somme. 


(1)  De  même  que  la  hausse  du  loyer  de  Targent  a  déprécié  les  cours  des  valeurs 
à  revenu  ftxe,  de  même  sa  diminution  provoquerait  un  mouvement  en  sens  inverse* 
En  1870,  le  Trésor  français  fit  une  émission  de  rente  3  %  perpéluelle  à  60,60;  en 
1892^  cette  rente  dépassa  te  cours  de  100  francs;  en  1807,  elle  atteignit  105,50; 
la  rente  3  %  amortissable  avait  suivi  le  mouvement,  mais  réveutualité  de  rembour-  ’ 
sement,  favwable  lorsque  le  cours  n'atteint  pas  le  pair,  devient  au  contraire  un 
désavantage  au-dessus  tiu  pair. 
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COURS  COMPARÉS  DE  DIVERSES  VALEURS 

A  DIFFÉRENTES  ÉPOQUES 

i>  VAl.ELJKS  FRANÇAISES 


A*  —  Titres  à  rei>enu  fixe. 


- 

ï 

e-» 

C,' 

NOM  DE  LA  VALEUR 

_  M 

-  ^ 

M 

^  Cfj 

ci 

S 

ce 

S 

Cl 

a 

«ri 

H-l 

Cl 

cO 

1  « 

Rente  LaANÇAistt  : 

1  3  %  perpétuelle . . . . . . 

83 

59  35 

25 

56  B*J 

5: 

85 

3  %  amortissable . . . 

88 

JO  j5 

lü 

«7 

8; 

1 

5o 

Ou  10 

5  %  igi5-[^i6  _ _ _ 

Emise  en 
1915-1915 

88  55 

88  35 

d  J 

20 

1  0/  1  Cl  T  r 

Emise 
en  191J 

G9  # 

lÛ 

45 

03 

5o 

0»LlGAT[ONB  DE  1 

400  fr.  Ville  de  Paris  3  %  iS;!  (à  lots). 

390 

375 

'sce 

358  « 

23  Mars 
[  300  • 

35J 

» 

5oo  fr,  —  5  19 IJ  (sans 

lots,  exemptes  d^impot^  aiité^ 
rieurs  à  Juin  ipo)  (1), .  . . . . 

Emises 
eh  191J 

5çj3  * 

5|o 

1 

fl 

21  Mai 

5io  fl 

510 

5oo  fr.  Crédit  Foncier  3  %  i883  {sans 

394 

33 1  » 

331 

>5 

2ÎM 

» 

U9(i 

11 

3uü  fr.  Crédit  Foncier  5  191J  (avec 

Emises 
en  191J 

34"  » 

33ü 

fl 

309 

fl 

36: 

fl 

5oo  fr.  P.  L.  M.  3  %  fusion  ancienne  , . 

ici 

340  »> 

317 

» 

2-1 

3i 

39: 

fl 

54m:>  fr.  Orléans  3  %  ancienne  {garantie 
de  PF  tan 

4>3 

3;4  » 

328 

i 

3<i7 

fl 

3i3 

fl  j 

5üo  fr.  Sucü  3  %  i"  série  - . . 

443 

453  fl 

î.3o 

U 

465 

1^ 

fl  , 

5o(>  fr.  Suez  5  %  nouvelles . 

Emises 
en  1915 

53i5  J» 

53: 

h 

545 

ïi  ' 

5lio 

tu 

5oi)  fr-  Aloliers  et  Cliauliers  de  la 

l  t  e  #l«4IIÉÉrB 

5io 

5<k|  » 

N 

488 

U 

55 1 

» 

SiKi  fr.  Ateliers  el  Chantiers  de  la 
f.iOire  b  net.  ■.■ii.............. 

Emises 
en  191J 

529  fl 

540 

fl 

54fi 

» 

4:4 

B 

5oo  fr.  Forces  et  Aciéries  Marine  el 
Hoinécourl  4  %  -  - _ - . 

5oo 

4"5  » 

455 

1 

482 

U 

î:3 

U 

5uo  fr.  Forges  et  Aciéries  Marine  et 
Homecoiij't  6  %  net . . . 

Emises 
en  1918 

Emises 
en  Mai, 

523 

w 

534 

}l 

5(.>5 

11 

5oo  fr.  Manufacture  des  Glaces  et  Vvo- 
duils  Chimiques  Saint-Gobain 

tl  a/  npl 

^  +  -  «PII*  ♦PP 

Emises 
en  1919 

Emises 
en  1919 

5io 

II 

rxéi 

fl 

4:9 

fl 

5oo  fr.  Manufacture  des  Glaces  et  Pro¬ 
duits  (jliimiques  Saint-Gobain 
6  %  net  (gagées  par  annuités  de 
TEtat)  . . . . . . . . . . . . 

Emises 
en  1921 

Emises 
en  1901 

Emises 
em  iH\ 

Emises 
eu  1931 

r.i3 

fl 

5tï(»  fr.  Chargeurs  Réunis  î 

45n 

45:  Il 

|4îo 

445 

M 

4i3 

D 

Rons  : 

5oïj  fr-  Ciiargeurs  Réunis  0  %  net*.,,* 

Emis 
en  igiO 

529  fl 

533 

w 

537 

fl 

ip 

X 

(1)  Les  obligations  Ville  de  Paris  5  %  1917,  dites  quinquennales*  remboursables 
lé  15  juin  1922,  avaient  été  émises  exemptes  d*nripÔts  présents.  La  loi  du  25  juin 
1920  ayant  porté  de  5  %  à  10  %  TimpÔt  sur  le  revenu,  de  3  %o  à  5  %o  le  droit 
de  circulation,  les  coupons  ont  supporté  depuis  décembre  1920  une  retenue  de 
5  %  calculée  sur  le  coupon  et  de  2  %o  par  an  calculée  sur  la  %^aleur  du  titre.  L'impôt 
sur  les  primes  de  remboursement  ayant  été  porté  de  5  %  à  10  %»  le  rembourse¬ 
ment  supportera  une  retenue  rte  5  %  sur  ia  prime  de  5  francs,  soit  0  fr.  25,  Ces 
titres  seront  remboursés  à  109,75. 
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B.  —  Titres  à  revenu  vuriahle. 


Nt)M  DE  LA  VALEUR 

% 

^  05 

c 

<  Oi 

.ph 

F-l- 

-  fe-4 

>  0 

S  ^ 

CD 

« 

1 

«  ^ 
et 

Actïons  ÜK  l 

looü  (r.  Banque  de  France. . 

5  *  2bo 

5*5iM4 

5*8üo 

5 . 700 

5o(i  fr.  Cpédit  Foncier  de  France*.* 

8;6 

m 

'  83a 

SfJo 

875 

5<k)  fr.  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 

1  . 

1  *38o 

ï  ,825 

I .  i35 

Tjoo  fj\  Banque  de  FU n ion  Pari¬ 
sienne  . . . 

8iq 

6i3 

1,675 

63a 

5i)o  fr*  ('i’’édit  Lyonnais,,,* - - 

1.57a 

I .  f  i5j> 
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1 .85o 

1 4  354 

1  5oü  fr.  (^anal  de  Suez . . . 

4.8t>5 

4.615 

6*450 

9*  lÜO 

5.ç)45 

5üo  fr.  Chemins  de  fer  de  l.you 

5<x>  fr*  “  —  d'Orléans.** 

1.2% 

:fi9 

Biü 

895 

1 

870 
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5<io  fr.  Chargeurs  Uéunis  *,***,,.,.. 

55t'ï 

1 . 35ii 

t .  965 

2*G4o 

370 

fr,  Ateliers  et  Chantiers  de  la 

i.58() 

1.980 

ii,n6ci 

3.3<}o 
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Sun  fr.  Fnrges  et  Actéries  Marine 
et  lloiiiècüurl . . 

I.F55 

1 . 55.Î 

1 . 71)5 

Syfl 

Sue  fr.  Manufacture  des  Glaces  et 
Produits  Chimiques  de  Saint- 

Ijia  1  lï ,,*». ... . . , 

5.750 

6 .950 

8  1 20 

i.a^o  ' 

Pour  tirer  une  conclusion  logique  de  la  comparaison  de  ccs 
cours,  il  est  nécessaire  de  connaître  les  augmentations  de  capital 
réalisées  pendant  la  période  considérée. 

1°  Le  Crédit  Foncier  a  porté  son  capital  en  décembre  1920  de 
262-500.000  à  300  millions  par  rémission  de  75.000  actions  à 
600  francs  (1  pour  7).  Le  droit  a  été  coté  5  francs  environ; 

2®  La  Banque  de  Paris  a  porté  son  capital  de  100  millions 
à  150  millions  en  septembre  1919  (100.000  actions  émises  à  750, 
1  pour  2);  de  150  à  200  millions  en  septembre  1921  (100.000  actions 
à  750,  1  pour  3).  Le  droit  de  souscription  a  valu  250  (déport 
15  septembre  1919)  et  130  (15  septembre  1921); 

3®  La  Banque  de  l’Union  Parisienne  a  porté  son  capital  de  80  à 
100  millions  en  novembre  1919  (40.000  actions  à  650,  1  pour  4); 
de  100  à  150  millions  en  juin  1920  (100-000  actions  à  750, 1  pour  2); 
le  droit  a  valu  92  francs  (déport  31  octobre  1919)  et  175  (déport 
31  mai  1920); 

4®  La  Compagnie  des  Chargeurs  réunis  a  porté  son  capital  de 
25  à  50  millions  par  l’émission  en  mai  1919  de  50.000  actions  à  750 
(1  pour  1)  et  de  50  à  100  millions  en  juillet  1920  (100.000  actions 
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à  750,  1  pour  1),  Le  droit  a  valu  environ  375  francs  au  comptant 
en  1919  et  320  francs  à  terme  en  1920  (déport  30  juin  1920); 

5°  La  Compagnie  des  Chantiers  de  la  Loire  a  porté  son  capital 
de  10  à  20  millions  en  juillet  1920  (20,000  actions  à  1.250).  Le 
droit  a  valu  au  comptant  environ  250  francs; 

6°  La  Compagnie  des  Forges  et  Aciéries  de  la  Marine  a  porté  son 
capital  de  28  à  70  millions  par  l’émission  en  février  1918  de 
84,000  actions  à  550  (3  pour  2),  Chaque  action  ancienne 'a  reçu 
à  celte  époque  une  répartition  de  375  francs.  Le  droit  et  la  répar¬ 
tition  ont  valu  au  comptant  environ  1,300  francs; 

7°  La  Compagnie  de  Saint-Gobain  avait  en  1920  un  capital  de 
60  millions  représenté  par  34,840  actions  sans  désignation  de  valeur 
nominale  (1/34,840®).  Le  28  septembre,  il  a  été  remboursé  222  fr.  15 
par  litre,  ce  qui  a  ramené  le  capital  à  52.260.000  (1.500  francs  par 
action).  Ce  capital  a  été  ensuite  porté  à  120  millions  par  l'émission 
de  135.480  actions  de  500  francs,  à  raison  de  2  nouvelles  pour 
1  ancienne  à  titre  irréductible,  et  le  solde  à  titre  réductible  (à  peu 
près  2  pour  1).  Les  soflscriptions  à  titre  irréductible  se  faisaient 
à  700  francs,  les  souscriptions  réductibles  à  1,500  francs;  le  droit 
irréductible  a  valu  en  moyenne  2.500  francs  (il  a  même  atteint 
2.600),  le  droit  réductible  a  valu  en  moyenne  600  francs  (il  a  même, 
atteint  710  francs).  Ensuite,  les  actions  anciennes  ont  été  échangées 
contre  des  actions  de  500  francs  (à  raison  de  3  nouvelles  pour 
1  ancienne).  Le  capital  de  120  millions  est  donc  représenté  actuel¬ 
lement  par  240,000  actions  de  500  francs  (135.480  émises  en  1920 
et  104.520  provenant  de  la  division). 

Pour  pouvoir  apprécier  les  variations  depuis  l’augmentation  de 
capital,  il  faut  considérer  le  cours  avant  cette  augmentation  et 
les  versements  qu’ont  dû  faire  les  actionnaires. 


Le  27  septembre  1920,  l’action  ancienne  cotait.. .  11.700 

Le  paiement  de  272  francs  (répartition  222  francs 

-b  50  francs  coupon)  a  rarneué  ce  prix  à .  11.428 

Souscription  de  2  actions  nouvelles  à  titre  irréductible,. . .  1 .400 

—  2  —  réductible..,,.  3.000 

Prix  de  revient  de  7  actions  de  500  francs .  15.828' 

Prix  actuel  ,1.850  x  7 . . . . -,  12.950 

Dift'érciice . . .  2,878 


Si  le  propriétaire  de  l’action  ancienne  avait  vendu  ses  < 
droits  de  souscription,)  ii  aurait,  encaissé  3.100  francs  ' 
environ  (2.500  -f-  600)^  ce  qui  aurait  réduit  le  prix  du 

titre  à.. . 8.328 

3  actions  de  500  francs  valent. actuellement. . . .  5.550 

Dilïércnce . . 2.778 

La  perte  aurait  été  un  peu  moins  élevée. 

L’acheteur  de  droits  de  souscription  aurait  déboursé 

3.100 '-1-4^00.. . 7.500 

pour:  4  titres  valant!  a  g  tu  elle  méat., .  7.400 
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En  résumé»  la  souscription  aux  actions  nouvelles  laissait  une 
marge  de  bénéfice,  mais  la  valeur  ayant  baissé,  l'opération  s’est 
traduite  par  un  léger  déficit. 

Après  avoir  détaché  ses  deux  droits  de  souscription  valant 
3.100  francs,  l’action  ancienne  ‘cotait  7.000,  soit  4.100  francs  de 
baisse;  après  sa  division,  l’action  de  500  francs  cotait  2.090, 

Nous  allons,  au  moyen  d’un  exemple  moins  compliqué,  celui 
de  la  Compagnie  des  Chargeurs  réunis,  évaluer  approximativement 
la  valeur  d’un  droit  de  souscription. 

En  juin  1920,  le  capital  de  celte  société  était  représenté  par 
100.000  actions  de  500  francs  cotées  1.950  francs  à  la  veille  de  la 
souscription,  ce  qui  supposait  une  estimation  très  large  de  l’avenir 
de  la  société  (le  capital  et  les  réserves  étant  loin  d’atteindre  ce 
chifire).  .A.près  l’émission  de  100.000  actions  à  750  francs,  l'actif 
s’est  trouvé  augmenté  de  75  millions  (50  millions  au  capital, 
25  millions  de  prime  d’émission),  la  valeur  de  l’afiaire  pouvait 
ainsi  être  estimée  270  millions,  ce  qui  correspondait  à  1.350  francs 
par  action. 

Le  droit  de  souscription  valait  donc  théoriquement  de  500  à 
550  francs,  il  ii'a  pas  tïépassé  400  francs  (en  moyenne  350  francs). 

Le  8  juillet,  l’acUon  ancienne  cotait  1.340  ex-droit,  soit  une 
baisse  supérieure  de  plus  de  200  francs  à  la  valeur  de  ce  droit; 
l’augmentation  de-capilal  a  eu  pour  résultat  une  dépréciation  des 
cours. 

L’action  nouvelle  revenait  à  Î.ÎOO  francs  (750  francs  à  verser 
-b  350  francs  pour  droit  de  souscription);  il  y  avait  par.  suite  un 
■léger avantage  pour  le  souscripteur,  car  les  deux  catégories  d’actions 
devaient  avoir  les  mêmes  droits  après  détachement  du  solde  du 
dividende  de  l’exercice  écoulé,  solde  représenté  par  le  coupon  79 
des  actions  anciennes. 

Ce  coupon  fut  d’environ  60  francs,  et  le  27  décembre  1920  les 
actions  nouvelles  furent  admises  à  la  cote  sous  la  même  rubrique 
que  les  actions  anciennes.  Mais,  à  ce  moment,  on  ne  cotait  plus 
que  960  francs;  le  souscripteur  se  trouvait  encore  en  perte.  Il  faut 
presque  toujours,  clans  les  augmentations  de  capital,  envisager  le 
délai  assez  long  pendant  lequel  les  nouveaux  titres  ne  seront  pas 
cotés,  et  seront,  par  conséquent,  dilficiles  à  réaliser.  Le  bénéfice 
espéré  peut  se  trouver  converti  en  déficit. 

Toutefois,  si  l'on  veut  réaliser,  il  est  toujours  possible  de  vendre 
de  suite  les  actions  anciennes  et'conserver  les  nouvelles  qui  seront 
assimilées  plus  tard. 
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li,  —  llfres  à  revenu  variahle. 


NOM  DK  LA  VALEUR 

W 

■ 

WH- 

'w 

>  X 

<  r 

fl  • 

•W' 

T  * 

r-  CI 

■F» 

'  CT 

ce  s 

« 

% 

U 

Actions  : 

Crédit  Foncier  Egyptien  dcTnitj  fr*, 
ii5ïi  f  r.  piivés  . . . 

• 

■“rïiï 

il(i5 

I.I05 

I  .n<>8 

Crédit  Foncier  KranccM'auadicii  de 
5iwi  fr, . . .{ij 

H  la 

i.ajü 

a  r#8o 

t .  (  i8c  ) 

Est  Asiatique  Danois  rMK>  couron,  (s) 

B  .5-^5 

3  .ai  10 

4.8<i5 

I  (hSS 

'Fa bacs  du  l'orliigal  5o(i  francs.. . .  (3j 

580 

f*  1 

1919  i 

8o5 

lijo 

Rio  Tiiilo  ordinaire  5  . . .  fj) 

I ,  j'k  J 

i.n% 

1-935 

a.3H:j5 

1*430 

Utali  (*opper  m  dollars . . . 

iïtç 

Sbj 

1.180 

-:4 

De  Ik^ers  Ordinaire  a  £  m...,, (5) 

359 

1.378 

I  664  1 

5^5 

Socif'lê  (inancicre  dfs  <  liuuiLcljoiicS] 
hhj  Irancs . . . .  (Gu 

.  .T 

190 

3in 

m  1 

Franco-X^ïerlaïuJaist^  de  {!iiJiiire\ 
aoo  fl . . . .  (;)|' 

:? 

S  r*» 

S80 

1  3ÇÿO 

lJj<k>  1 

3«i5  ■ 

Millacce  Rubber  ordinaire  i  (8)1 

128 

3iî 

S: 

Sumatra  Capital  itwï  fl _ _ _ ûj) 

1  ^ 

iï“o 

:5o  î 

c4:o 

i.;io  ‘ 

m 

Mexican  Eagle  ordinaii'e  m  piasU-es, 
mexicaines. . .  (M>) ‘ 

1 

,5o 

• 

58rï 

6.X) 

182 

(1)  l/action  Crédit  foncier  franco- canadien  a  été  libérée  en  1920  par  prélèvement 
sur  les  réserves;  jusqu'au  3t  décembre  1920  elle  se  négociait  libérée  de  250  francs, 
à  partir  du  2  janvier  1921  elie  se  négocie  entièrement  libérée,  Potir  avoir  sa  valeur 
exacte  avant  1921  il  faut  donc  déduire  du  cours  le  montant  du  non  versé,  c'est^à- 
tlire  250  francs* 

I.e  dernier  cours  non  libéré  a  été  2.270,  le  premier  cours  libéré  2,050. 

(2)  1/Est  asiatique  danois  a  porté  son  capital  de  25  à  50  millions  de  couronnes 
en  juin  1918  par  rémission  à  750  kr,  de  50,000  actions  de  500  kn  Le  droit  de  préfé¬ 
rence  a  valu  environ  2.000  francs;  la  Compagnie  payait  d'aiïleui's  une  indemnité 
de  1,050  kr*  aux  porteurs  qui  cédaient  leur  droit  de  souscription;  à  raison  de 
î*S0  francs  les  100  kr,  cette  indemnité  représentait  1,890  francs, 

(3)  L'action  Tabacs  du  Portugal  au  nominal  de  90,000  reis  (90  escudos)  on 
500  francs  a  été  libérée  en  juin  et  août  1920;  auparavant,  il  fallait  déduire  du  cours  : 
250  francs  en  1914  et  1918;  2i)0  francs  en  janvier  et  mai  1920,  Le  versement  de 
36  escudos,  à  un  cours  déprécié  de  plus  de  50  %  (on  cotait  2,45  en  juillet),  a  eu 
pour  résultat  une  baisse  de  la  valeur;  de  Ü90  lin  juin  on  tombe  û  190  fin  août  1920* 

(4)  Jouissance  mai  1920-  La  Compagnie  du  Rio  Tinto  dont  rexploîtation  est  en 
Espagne,  paie  en  pesetas  ses  frais  généraux  et  ses  frais  d'exploitation;  elle  v^end 
son  cuivre  à  Londres  û  des  prix  qui  dépendant  de  la  situation  mondiale  du  marché, 
îndépendamment  des  prix  de  vente,  le  bénéfice  est  donc  influencé  par  les  cours 
respectifs  de  la  £  et  de  la  peseta.  Si  la  £  dépasse  le  pair  de  25,  22,  la  Compagnie 
est  avantagée;  elle  est  désavantagée  dans  le  cas  contraire, 

(5)  Jouissance  12  janvier  1921, 

(6)  —  12  juillet  1920,  La  Société  ûnancîére  des  Caoutchoucs  a  doublé 

son  capital  (20  é  40  millions)  en  janvier  1920  par  rémission  à  125  francs  de 
200.000  actions  de  tOO  francs;  elle  l'a  augmenté  de  10  initiions  en  janvier  1921  par 
l'émission  de  90.000  actions  à  105  francs  et  lOÆOO  actions  d'apport  (actions  A). 

(7)  Jouissance  septembre  1920. 

(S)  —  6  juillet  1920, 

(9)  —  31  janvier  1920, 

(10)  Le  capital  émis  de  la  .Mexican  Eagie  est  passé  de  50  millions  de  piastres 
mexicaines  en  1917  à  129  millions  par  augmentations  successives  en  1919,  1920* 
1921  ;  le  capital  autorisé  est  de  160  millions  de  piastres.  Ces  émissions  ont  été  faites 
au  pair,  nécessitant  un 'déboursé  de  55  francs  ou  80  francs  environ  par  titre  souscrit  . 

— -  Les  valeurs  dont  nous  n'indiquorïs  pas  la  date  de  jouissance  ont  détaché 
leur  coupon  à  Ja  date  normale*  - 
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Russe  4  %  UonsoUaé  x«  et  a"  séries. 

—  . 

—  5  içjiilV _ 


Acihjns  : 

Briansk  ordîiiaii'e  de  j<k>  Hb 

Itülurg^ie) . . . .  (i) 

Le  XapUte  n>n  lib  .  (a) 


Dnïéiirovieuiie  aîwi  llb 

J  ^  /  “1  \ 
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iVo^a.  —  Toutes  Jes  rentes  russes  sont  acluelieinent  jouissance  1018»  les  coupons 
à  échéance  du  avril  au  31  décembre  1918  ayant  été  repris  à  Temprunt  français 
4  %  1918.  Le  16  avril  1918»  les  coupons  postérieurs  au  31  mars  iVélaient  pas  détachés 
en  bourse* 

Le  marché  des  rentes  îrançaises  de  1920  à  1922.  Betour  an 
régime  de  liberté.  —  Nous  avons  cUt  plus  haut  que  vers  1919  les 
ventes  de  rentes  françaises  étaient  devenues  difïiciles;  toutefois, 
les  cours  ne  baissaient  pas,  car  ils  étaient  fixés  par  la  Chambre 
syndicale  suivant  les  instructions  du  Ministre  des  Finances  (7). 

En  mai  1920,  après  l’emprunt  5  %  amortissable,  les  cours  de 
toutes  les  rentes  de  guerre  étaient  supérieurs  au  prix  d’émission. 

En  septembre  1920,  quelques  jours  avant  l’ouverture  du  marché 
spécial,  le  5  %1915-19t6  jouissance  16  août  était  descendu  à  86,  80 
(alors  que  son  prix  d’émission  était  87,25  ou  87,50);  le  4  %  1918 
jouissance  16  juillet,  à  70,45  (prix  d’émission  70,80);  le  4  %  1917 
jouissance  16  septembre  cotait  69,75  (prix  d’émission  68,60); 
le  5  %  1920  émis  au  pair  cotait  101,55  jouissance  émission. 

Ces  cours  baissèrent  rapidement. 


(1)  Joviisi^aticc  2f>  décembre  im6. 

(2>  —  15  mai  1017. 

(3)  —  13  février  1917.  1 

(4)  —  6  jxilllet  1916.  f  jl  -  .  . 

(5>  ^  1  «r  novembre  1916.  (  Ces  4  valeurs,  se  négocjcnt  en  batiijue. 

(6)  —  IG  mai  191G.  ’  ] 

(7)  D’après  la  loi  d'octobre  1917,  les  rachats  rte  hi  Caisse  d’amortissement  ne 


pouvaient  «e  faire  un  cours  supérieur  au  prix  «l’émission  augmenté  de  la  portion 
courue  du  coupon.  Les  cours  variaient  généralement  «fans  ces  limites,  baissant  lors 
‘  du  détachement  en  bourse  du  coupon,  regagnant  ensuite  le  montant  de  ce  coupon. 
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Le  7  décembre,  jour  de  clôture  du  marché  spécial,  les  cours 
étaient  les  suivants  : 


5  %  1915-1916 .  85,20  ex-coupon  novembre. 

4  %  1917..... . 68,60  ex-coupon  décembre, 

4  %  1918 . 69,25  ex-coupon  octobre. 

5  %  1920 .  97,75  ex-coupon  novembre. 


Fin  1921,  les ‘cours  avaient  baissé  respectivement  à  80,20, 
64,60,  65,25  (à  la  veille  du  détachement  du  coupon  de  janvier), 
92,75  et  pour  la  rente  6  %  à  94,  soit  exactement  pour  toutes  ces 
rentes,  du  montant  des  coupons  détachés  dans  l’année. 

Les  crédits  nécessaires  au  rachat  des  rentes  ne  furent  pas  ins¬ 
crits  dans  le  budget  de  1922;  aussi,  dès  le  début  de  l'année,  les 
ventes  devinrent  presque  impossibles,  mais  les  cours  furent  main¬ 
tenus;  ils  étaient  devenus  à  peu  près  théoriques. 

Au  marché  en  banque,  les  négociations  étaient  assez  actives  à 
environ  3  ou  4  points  de  baisse  sur  les  cours  ofTiciels. 

Enfin,  le  5  avril  1922,  la  liberté  fut  rendue  au  marché  des 
rentes  5  %  1915-1916  et  les  cours  pratiqués  furent  véritablement  le 
résultat  des  offres  et  des  demandes.  On  cota  d'abord  76,25  au  lieu 
de  78,95  (dernier  cours  réglementé),  puis  la  tendance  se  raffermit. 
Successivement,  les  différentes  rentes  de  guerre  bénéficièrent 
de  la  même  mesure. 

Les  rentes  4  %‘1917  et  4  %  1918,  le  19  avril; 

—  5  %  1920  amortissables,  le  5  mai; 

—  6  %  1920,  le  19  mai. 

Les  écarts  de  cours  furent  peu  sensibles. 

Rentes  4  %  1917 . .  63,50  au  lieu  de  63,60. 

—  4  %  1918 . .  03,10  ^  63,25. 

—  5  %  1920 . . .  89  »  —  90,25. 

—  6  %  1920 .  92,40  —  94  ». 

Au  22  mai  1922,  les  cours  sont  les  suivants  : 

5  %  1915-1916 . . . .  77,20 

4  %  1917 .  63,525 

A  %  1918 .  63,125  v  Cours  moyen. 

5  %  1920  amortissable .  90,025  \ 

6  %  lî^20 . .  .  92,95  J 

Lorsque  les  porteurs  de  rentes  auront  la  conviction  qu’ils  peuvent 
les  vendre  aussi  facilement  que  toute  autre  valeur,  ils  s’abstien¬ 
dront  de  passer  des  ordres  s’ils  n’ont  pas  besoin  de  réaliser;  ils  se 
trouveront  très  satisfaits  d’un  placement  présentant  des  garanties 
indiscutables. 

La  plupart  des  ordres  qui  pèsent  sur  le  marché  ne  seront  pas 
renouvelés  (leur  nombre  a  déjà  beaucoup  diminué)  ;  d’autre  part, 
il  est  permis  d'espérer  que  le  taux  de  capitalisation  avantageux 
(plus  de  6  %  net  d’impôts)  attirera  des  acheteurs  et  que  nos  fonds 
d’État  remonteront  de  façon  sensible.  C’est  seulement  à  ce  moment 
qu’il  pourra  être  question  de  leur  admission  au  marché  à  terme. 
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'routefois,  les  désastres  causés  par  la  guerre  sont  encore  trop 
présents  à  la  mémoire  pour  que  le  marché  de  Paris  puisse  retrouver 
prochainement  toute  son  activité.  Il  reste  d’ailleurs  encore  à 
abroger  les  lois  qui  entravent  le  commerce  des  changes  et  les  négo¬ 
ciations  de  valeurs  sur  les  places  étrangères  ;  ce  retour  au  régime  de 
liberté  ne  sera  pas  possible  avant  que  la  situation  économique  et 
financière  de  l'Europe  et  en  particulier  de  notre  pays,  ne  se  soit 
améliorée. 

Les  événements  de  la  guerre  ont  montré  que  le  monopole  des 
agents  de  change,  tel  qu'il  est  établi  en  France,  ofl’re  des  garanties 
sérieuses  et  indiscutables;  sa  forte  organisation  lui  a  permis  de 
traverser  sans  défaillance  une  période  clés  plus  troublées;  les  înté* 
rêts  souvent  contradictoires  de  ses  clients  ont  été  sauvegardes 
dans  la  mesure  du  possible,  et  si  les  agents  de  change  n’ont  pu 
empêcher  la  crise,  ils  se  sont  efforcés  d’en  rendre  les  conséquences 
moins  désastreuses  pour  le  public. 

Les  mesures  adoptées  par  la  Chambre  syndicale  pour  seconder 
les  vues  du  Ministre  ont  ramené  la  confiance;  les  clients  ont  eu 
l’impression  qu’ils  avaient  bien  devant  eux  des  intermédiaires 
responsables  et  que  ceux-ci,  loin  de  se  prévaloir  strictement  des 
dispositions  légales,  s’efforceraient  d’y  apporter  tous  les  adoucis¬ 
sements  compatibles  avec  l’inlérêL  général. 

Nous  terminons  cet  aperçu  par  un  examen  rapide  des  moyens 
employés  par  le  Trésor  français  pour  se  procurer  à  /’ inférieur  ou  à 
Vexlérieur  du  pays  les  fonds  nécessaires  à  la  Défense  nationale. 


1“  EMPRUNTS  INTÉRIEURS 


Nous  avons  parlé  des  avances  de  la  Banque  de  France,  dans  le 
chapitre  spécial  consacré  à  notre  banque  d'émission,  nous  nous 
bornerons  aux  valeurs  mobilières  à  court  terme  et  à  long  terme. 


A.  — ■  Emprunts  à  court  terme. 

Bons  de  la  Défense  nationale.  —  Zfons  à  3,  6  ef  12  mois.  ■ —  Ces 
bons  dont  le  placement  avait  été  autorisé  par  le  décret  du  13  sep¬ 
tembre  1914  présentaient  les  caractéristiques  suivantes  : 

Leur  duree  n'est  pas  fixée  au  gré  du  souscripteur,  il  a  le  choix 
entre  trois,  six  ou  douze  mois;  ils  n’existent  qu'en  coupures 
déterminées  (100,  500,  1.000...); 


2“  Au  début,  le  taux  était  uniforme  (5  %  net  d'impôts);  par  la 
suite,  il  fut  modifié; 

3®  L’intérêt  est  payé  d'avance;  le  souscripteur  d’un  bon  de 
1.000  francs  avait  à  verser  987  fr.  50,  975  francs  ou  950  francs,  sui¬ 
vant  la  durée.  Le  taux  du  placement  ressortait  par  suite  à  5,06; 
5,12,  5,26  %, 


Depuis  le  13  juillet  1918,  l'intérêt  des  Bons  du  Trésor  est  égale¬ 
ment  payé  d’avance,  et  la  somme  à  encaisser  à  l'échéance  est  tou¬ 
jours  multiple  de  100  francs. 

Les  Bons  de  la  Défense  nationale  sont  admis  en  paiement  avec 
droit  de  préférence  pour  la  libération  des  souscriptions  aux 
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emprunts.  Leur  valeur  de  reprise  est  calculée  en  tenant  compte  du 
prorata  d'intérêt  restant  à  courir  jusqu’à  l’échéance. 

L’arrêté  ministériel  du  10  décembre  1911  rarntîna  de  5  %  à  4  % 
le  taux  d’intérêt  des  bons  à  3  mois  souscrits  à  partir  du  21  décembre. 
Toutefois,  les  bons  à  3  mois  souscrits  avant  cette  date  pouvaient 
être  renouvelés  à  5  %  lors  de  récliéance. 

Bons  à  court  terme.  —  En  mai  1918,  furent  émis  des  bons  dits 
à  court  terme  autorisés  par  l’arrêté  ministériel  du  16  avril  1918. 

Ces  bons  à  échéance  d’un  mois  peuvent  n’être  présentés  au  rem¬ 
boursement  qu’à  l'expira tion  d’un  deuxième  ou  troisième  mois 
et  sont  considérés,  dans  ce  cas,  comme  ayant  été  implicitement 
renouvelés. 

Les  intérêts  du  premier  mois  sont  payés  d’avance,  ceux  des 
deuxième  et  troisième  mois  se  payent  au  moment  du  rembour¬ 
sement.  Ils  étaient  fixés  primitivement  à  3,60  %  pour  le  premier 
mois,  4,20  %  pour  les  deuxième  et  troisième. 

Le  souscripteur  d’un  bon  de  1.000  francs  versait  donc  997  francs, 


il  pouvait  encaisser  : 

Au  bout  du  premier  mois .  Fr.  1 .000  » 

—  deuxième  mois . .  1.003  50 


A  l’expiration  du  troisième  mois  (ou  plus  tard) .  1 .007  » 

Le  taux  moyen  tlu  placement  pour  3  mois- ressortait  par  suite 
à  4  %,  taux  identique  à  celui  des  bons  à  3  mois. 

J 

Modifications  des  taux.  —  En  janvier  1919,  le  taux  des  bons  à 
G  mois  lut  abaissé  à  4  %  %;  enfin,  à  partir  tlu  12  mars  1922, 
tous  les  taux  furent  abaissés  : 

A  4  14  %  pour  les  bons  à  1  an  ; 

4  %  —  6  mois  ; 

3,50  %  —  3  mois; 

3  %  —  court  terme  (premier  mois); 

3,60  %  —  —  (2e  et  3e  mois). 

Le  taux  moyen  de  ces  derniers  ressort  donc  à  3,10  % 
/  3  4*  3,60  X  2  r 
V  3  / 

Le  souscripteur  d’uu  bon  de  1,000  francs  verse  actuellement 
997,'’“,  99 1,-’,  980,  955  suivant  la  durée. 

I^e  bon  à  court  terme  est  remboursé  : 


Au  bout  du  premier  mois . au  pair  ; 

—  deuxième  • —  .  à  100,30  %; 

—  troisième  - —  . à  100,60  %. 


L’économie  qui  résulte  pour  le  Trésor  de  cet  abaissement  des 
taux  est  évaluée  à  250  millions  de  franc.s  pour  rannée  1922.  Cette 
mesure  n’a  pas  nui  au  jilaccmcnt,  qui  a  plutôt  progressé. 

Bons  de  5  francs  et  de  20  francs.  —  A  partir  du  12  mars  1922, 
fut  arrêtée  rémission  des  bons  de  5  francs  et  de  20  francs  à  1  an 
qui  avait  été  autorisée  par  le  décret  du  10  août  1915.  Ces  bons 
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étaient  placés  uniquement  par  les  bureaux  de  poste;  les  intérêts 
n'étaient  pas  payables  d'avance,  ils  s’ajoutaient  au  nominal.  Le 
souscripteur  versait  5  francs  ou  20  francs  et  recevait  un  an  après 
5  fr,  25  ou  21  francs. 

Bons  barrés  ou  domiciliés.  —  Les  bons  de  la  Défense  nationale 
étaient  primilivenient  au  porteur  ou  à  ordre  et  dans  ce  dernier 
cas  transmissibles  par  endossement  comme  des  cfTcts  de  commerce. 

La  loi  du  25  janvier  1919  autorisa  îe  barrement  et  la  domici¬ 
liation. 

Les  bons  barrés  ne  doivent  être  payés  qu'à  un  agent  de  change 
(Hi  un  banquier,  ce  qui  donne  des  garanties  sérieuses  aux  porteurs 
tlépossédés.  Comme  pour  les  chèques,  le  barrement  peut  être  général 
ou  spécial. 

Le  bon  domicilié  ne  peut  être  encaissé  qu’à  la  caisse  du  comp¬ 
table  du  Trésor  désigné;  s'il  est  perdu  ou  volé,  le  propriétaire 
peut  donc  faire  opposition  au  paiement.  Si  le  bon  perdu  ou  volé 
ii’est  pas  domicilié,  il  ne  reste  que  la  ressource  de  l'empêchement 
administratif.  Celui-ci  n'arrête  pas  le  paiement  d'un  bon  au  por¬ 
teur  dont  le  paiement,  à  défaut  de  domiciliation,  peut  être  demandé 
chez  tous  les  comptables  du  Trésor,  dans  tous  les  bureaux  de 
poste  et  aux  guichets  de  la  Banque  de  France.  Il  permet  quelque¬ 
fois  de  connaître  le  présentateur,  et  par  suite  facilite  les 
recherches. 

Le  bon  à  ordre  olïrc  une  certaine  garantie,  mais  elle  n’est  pas 
absolue. 

Quant  au  bon  barré,  comme  il  iic  peut  être  payé  qu'à  une  caté¬ 
gorie  de  personnes  bien  spécifiée,  il  est  facile  d’en  retrouver  le 
présentateur. 

La  doinicilialion  ou  le  barrement  sont  donc  une  garantie  contre 
les  risques  de  perte  ou  de  vol  et  cette  sécurité  compense  les  petits 
inconvénients  ou  les  formalités  que  nécessite  leur  encaissement. 

La  domiciliation  est  beaucoup  moins  fréquenteque  le  barrement. 

Les  bons  de  la  Défense  nationale  sont  acceptés  à  l’escompte 
par  la  Banque  de  France  lorsque  le  délai  à  courir  jusqu’à 
l’échéance  ne  dépasse  pas  90  jours.  Ils  constituent  un  emploi  très 
commode  pour  les  capitaux  provisoirement  disponibles;  ils  ne  sont 
pas  négociables  en  bourse,  mais  le  souscripteur  est  assuré  de 
retrouver  à  l’échéance  le  capital  investi;  il  n'a  pas  cette  certitude 
avec  d’autres  valeurs. 

Aussi,  l'émission  a-t-clle  toujours  progressé;  il  y  avait,  fin 
ciécembre  1921,  65  milliards  de  bons  en  circulation;  îe  montant 
net  des  souscriptions  (déduction  faite  des  remboursements  et  des 
renouvellements)  a  dépassé  600  millions  en  avril  1922. 

Toutefois,  cette  circulation  à  court  terme  constitue  une  dette 
flottante  qui  n'est  pas  sans  dangers  et  que  te  Trésor  s’efforce  de 
consolider  par  des  emprunts  à  long  terme. 

Ce  but  n’est  pas  toujours  atteint;  à  reniprunt  5  %  1920,  sur  un 
total  d’environ  16  milliards  (bons,  obligations,  rentes  3  H,  numé¬ 
raire),  il  y  avait  8  milliards  de  bons,  mais  à  l'emprunt  6  %  réalisé 
six  mots  après,  sur  un  total  de  plus  de  15  milliards  (non  compris  , 
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les  rentes  de  guerre),  il  y  avait  seulement  4  milliards  200  millions 
de  bons. 

* 

Bons  du  Trésor  à  deux  ans,  —  En  mai  et  juin  1921,  le  Trésor 
a  émis  au  pair  des  bons  à  deux  ans  productifs  d'intérêts  au  taux 
de  6  %  net.  L'intérêt  des  six  premiers  mois  étant  payabie  d’avance, 
le  prix  à  verser  pour  un  bon  de  500  francs  était  de  485  francs. 
Ces  bons  sont  cotés  en  bourse,  ils  existent  en  coupures  de  diverses 
quotités  munies  de  coupons  à  échéance  des  8  décembre  1921, 
8  juin  et  8  décembre  1922;  ils  sont  remboursables  le  8  juin  1923. 
Le  montant  de  l’émission  s’élève  à  environ  4  milliards  500  millions. 

Bons  du  Trésor  6  ®/o  à  3  et  5  ans.  —  Ils  ont  été  émis  le  9  octo¬ 
bre  1922  (décret  du  20  septembre  1922)  au  pair  de  500  francs, 
contre  497  fr.  50  à  la  souscription,  avec  choix  du  remboursement 
après  3  ans  à  500  francs,  ou  après  5  ans  à  507  fr.  50;  revenu  net 
d’impôts  :  30  francs,  payables  en  deux  coupons  aux  25  mars  et 
25"septembre.  Admis  en  libération  des  souscriptions  aux  emprunts 
futurs  du  Trésor,  pour  leur  valeur  augmentée  d’une  somme  au 
uroins  égale  à  1  fr.  25  par  500  francs.  Montant  de  la  souscription 
arrêtée  le  10  novembre  :  8  milliards. 

Obligations  de  la  Défense  nationale,  —  Toutes  ces  obligations 
sont  au  taux  de  5  %;  les  souscriptions  pouvaient  être  payées  en 
numéraire,  en  rentes  3  14  amortissables  ou  en  Bons  de  la  Défense 
nationale,  ces  titres  étant  repris  pour  leur  valeur  à  la  date  de  la 
souscription. 

Les  intérêts  étaient  payés  d’avance  par  semestre,  mais  il  y  avait 
lieu,  dans  certains  cas,  de  tenir  compte  du  prorata  couru  du  coupon. 
Il  fut  mis  en  circulation  quatre  sortes  d’obligations  de  la  Défense 
nationale,  nous  allons  indiquer  leurs  caractéristiques. 

Obligations  décennales  1915-1925  (loi  du  10  février  1915,  décret 
du  13  février  1915).  —  Émises  à  96,50  %  à  partir  du  25  février 
1915,  remboursables  au  pair  le  15  février  1925,  et  à  toute  époque 
à  partir  du  15  février  1920,  à  la  volonté  du  Trésor. 

Munies  de  coupons  semestriels  à  échéances  du  16  février  et  du 
16  août,  le  dernier  étant  payable  le  16  août  1924. 

En  déduisant  six  mois  d’intérêts,  la  somme  à  verser  était  de 
94  %,  mais  le  souscripteur  devait  payer  en  outre  la  portion  courue 
du  coupon  au  moment  de  sa  souscription;  celle-ci  était  considérée 
faite  le  premier  jour  de  la  quinzaine  suivante. 

Obligations  quinquennales  (décret  du  9  février  1917).  —  Émises 
au  pair  à  partir  du  mars  1917,  remboursables  à  102,50  cinq 
années  après  leur  date  réelle  de  placement,  celle-ci  étant  toujours 
supposée  le  premier  jour  de  la  quinzaine. 

Munies  de  coupons  semestriels  dont  le  quantième  et  le  mois 
varient  suivant  cette  date;  les* obligations  souscrites  dans  la  pre¬ 
mière  quinzaine  de  mars  avaient  des  coupons  au  1®*’  septembre  et 
au  l®**  mars,  etc. 

Dans  ces  conditions,  il  n’y  avait  pas  à  calculer  de  prorata  de 
coupon. 

Les  porteurs  ont  le  droit  de  demander,  dans  la  quinzaine  qui 
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précède,  soit  rexpiration  de  la  première  année,  soit  le  jour  de 
l’échéance  de  tout  coupon  ultérieur,  le  remboiirscmcnL  au  pair 
(abandonnant  par  conséquent  le  droit  à  la  prime). 

L’émission  des  obligations  décennales  19i5'1925  cl  quinquen¬ 
nales  fut  suspendue  au  moment  des  emprunts  en  rentes  et  défini¬ 
tivement  arrêtée  le  21  septembre  1918.  Toutefois,  du  15  septembre 
au  25  octobre,  les  porteurs  de  récépissés  négociables  constatant 
le  prêt  à  l'État  de  titres  neutres,  purent  les  céder  contre  des  obli¬ 
gations  décennales. 

Obligations  décennales  1919-1929  (loi  du  16  février  1919,  décret 
du  14  nmi  1919).  —  Émises  à  96,50  %  à  partir  du  16  mai  1919, 
remboursables  au  pair  le  16  mai  1929. 

Munies  de  coupons  semestriels  à  échéance  du  16  mai  et  du 
16  novembre,  le  dernier  étant  payable  le  16  novembre  1928. 

Calcul  analogue  à  celui  des  décennales  1915  pour  le  prorata 
couru  du  coupon,  niais  la  souscription  est  supposée  faite  le  premier 
jour  de  la  quinzaine  en  cours. 


Reprise  de  coupons  russes  (loi  du  22  juillet  1919,  décret  du 
12  octobre  1919).  —  Les  porteurs  de  coupons  russes  éclms  en  1918 
qui  n’avaient  pu  souscrire  avec  ces  coupons  à  remprunt  1918 
furent  autorisés,  sous  certaines  conditions  et  moyennant  juslifica- 
lion,  à  les  verser  en  paiement  d’obligations  décennales  jusqu'à 
concurrence  de  moitié  de  chaque  souscription.  Ces  souscriptions 
furent  reçues  du  25  octobre  au  24  décembre  1919. 


Obligations  sexennales  (décret  du  14  moi  1919).  —  Émises  au  pair 
à  partir  du  16  mai  1919,  remboursables  à  103  %  six  ans  après 
leur  date  de  valeur  fixée  au  premier  jour  de  celui  des  trimestres 
16  maf-15  août,  16  ood^-15  novembre,  16  novembre-15  février, 
16  féorier-\b  mai,  pendant  lequel  s’effectue  la  souscription. 

Les  titres  sont  munis  de  coupons  dont  la  date  varie  suivant  le 
trimestre.  Une  obligation  .souscrite  le  28  mars  1921  a  son  premier 
coupon  daté  du  16  août  1921,  le  dernier  est  à  échéance  du  16  août 
1926;  elle  est  remboursable  à  103  %  le  16  février  1927,  six  ans 
après  le  16  février  1921,  premier  jour  du  trimestre  de  souscription. 

Il  y  avait  donc  encore  à  ajouter  au  prix  de  souscription 
(97,50  %)  le  prorata  couru  du  coupon  entre  le  16  février  et  le 
16  mars,  premier  jour  de  la  quinzaine. 

Le  remboursement  des  obligations  sexennales  peut  avoir  lieu 
au  pair  à  la  fin  du  troisième  semestre;  il  peut  également  être  opéré 
à  toute  échéance  ultérieure  à  raison  de  100,60,  101,20,  101,80, 
102,40  %.  suivant  qu’il  sc  sera  écoulé  deux,  trois,  quatre  ou  cincî 
années  entières  depuis  la  date  de  valeur  de  l’obligation  définie 
comme  il  a  été  indiqué. 

Le  placement  des  obligations  décennales  1919-1929  et  des 
sexennales  1919  a  été  arrêté  le  16  février  1922,  date  à  laquelle  ces 
titres  ont  été  admis  à  la  cote  de  Paris.  Toutefois,  le  Trésor  émet 
encore  des  obligations  sexennales  qui  sont  offertes  en  paiement  de 
tlommages  de  guerre  aux  sinistrés  qui  aceeptent  ce  mode  de  règle¬ 
ment. 

Les  obligations  décennales  1915-192.')  figurent  également  à  la 
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cote,  mais  les  obligations  quinquemiales  1917  dont  le  rembour¬ 
sement  est  commencé  ne  sont  pas  cotées. 

Conformément  à  la  loi  du  10  juillet  1915,  les  obligations  de  la 
Défense  nationale  peuvent  être  afïcctées  aux  mêmes  placements 
ou  remplois  que  les  rentes  de  l'iitat. 

Elles  existent  en  titres  au  porteur  ou  mixtes  et  en  certificats 
de  dépôt;  dans  ce  dernier  cas,  la  conversion  s’opère  comme  celle 
des  rentes. 

Les  obligations  souscrites  ont  été,  en  grande  partie,  versées 
comme  valeurs  de  reprise  aux  différents  emprunts.  Les  plus  forts 
versements  ont  eu  lieu  à  remprunt  5  %  1915  (le  premier  qui 
suivit  rémission  des  décennales  1915)  et  h  l’emprunt  4  %  1918 
(qui  suivit  l’échange  facultatif  des  certificats  de  prêts  de  titres 
neutres  à  l’Étal).  Le  total  s’est  élevé  à  près  de  8  milliards. 


EL  —  Empninis  à  long  (errne. 

Considérations  générales.  —  A  tous  ces  emprunts,  furent  admis 
en  paiement  : 

1’^  Le  numéraire; 

2°  Les  bons  et  obligations  de  la  Défense  nationale  et  du  Trésor  ; 

3®  Les  rentes  3(4  amortissables  libérées  avant  le  l®*"  février 
1915  ou  accompagnées  d'une  autorisation  de  la  Direction  du  mou¬ 
vement  général  des  fonds,  les  admettant  au  bénéfice  de  l'article  12 
de  la  loi  du  31  mars  1915  et  de  rarticle  8  de  ia  loi  du  30  juin 
1917  (1). 

Les  rentes  3  (4  étaient  reprises  à  leur  prix  d’émission  augmenté 
des  intérêts  courus  jusqu’à  la  date  de  clôture  de  l’emprunt;  de 
même  pour  les  bons  et  obligations  de  la  Défense  nationale,  mais  les 
intérêts  ayant  été  payés  d’avance,  il  fallait  en  réalité  diminuer 
la  portion  non  courue. 

Un  bon  de  1.000  francs  à  1  an  était  émis  au  pair,  mais  le  sou¬ 
scripteur  ne  déboursait  que  950  francs;  ce  bon  était  repris  pour 
1.000  francs,  moins  les  intérêts  restant  à  courir  (on  serait  arrivé 
au  même  résultat  en  ajoutant  au  prix  payé  950  francs,  le  montant 
des  intérêts  courus). 

On  calculait  de  façon  analogue  la  valeur  des  diverses  obligations 
de  la  Défense  nationale,  en  ajoutant  en  outre  la  portion  courue 
de  la  prime  de  renilioursement. 

Toutes  ces  valeurs  de  reprise  étaient  relevées  sur  des  barèmes 
établis  par  le  Ministère  des  Finances. 

A  la  difi'érence  de  remprunt  3  (4  amortissable  dont  les  coupons 
sont  assujettis  à  l’impôt  cédulairc  sur  le  revenu,  les  coupons  des 
rentes  émises  pendant  et  depuis  la  guerre  sont  exempts  de  cet 
impôt;  toutefois,  le  montant  de  ces  coupons  doit  figurer  dans  les 
déclarations  relatives  à  l’impôt  global. 

Toutes  ces  rentes  furent  acceptées  en  paiement  de  la  contribu¬ 
tion  extraordinaire  sur  les  bénéfices  de  guerre  instituée  par  la  loi 
du  juillet  1916;  elles  étaient  décomptées  au  cours  moyen  de 


(1)  En  pratique,  l’autorisation  fut  rarement  refusée,  car  on  cliercliait  à  retirer 
ces  litres  de  la  circulation;  il  en  reste  en  1022  pour  120.000  francs  de  rente* 
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la  Bourse  de  Paris  de  la  veille  de  la  présentation  en  paiement,  sans 
ejue  ce  cours  pût  être  inférieur  au  taux  d'émission. 


Emprunt  5  %  1915,  Reprise  des  rentes  3  %  perpétuelles,  — 
i-àuis  à  87,25  du  25  novembre  au  25  décembre  1015, 

HeniboursaI)lc  en  totalité  ou  par  séries,  à  partir  de  1931. 

Les  rentes  3  %  perpétuelles  furent  acceptées  en  paiement  au 
prix  de  66  francs  par  3  francs  de  rente  jusqu'à  concurrence  du 
tiers  du  montant  de  chaque  souscription. 

Elles  furent  versées  dans  le  courant  de  janvier  1916  et  le  coupon 
échu  resta  acquis  au  présentateur?  l*ar  contre,  toutes  les  souscrip¬ 
tions  comportant  reprise  de  rentes  3  %  furent  décomptées  à 
88  francs,  taux  des  souscriptions  non  libérées. 

Le  montant  de  l’emprunt  fut  d’environ  760  millions  de  rente 
représentant  un  capital  nominal  de  15  milliards  200  millions  et 
un  produit  net  de  13  milliards  300  millions  (dans  ce  cIiilTre,  les 
rentes  3  %  figurent  pour  1  milliard  500  millions  de  capital  eiïectif, 
soit  2  milliards  200  millions  environ  de  capital  nominal). 


O/ 

JO 


1916,  —  Émis  au  cours  de  87,50  du  5  au  20  octobre 


Emprunt  5 
1016. 

Remboursable  en  totalité  ou  par  séries,  à  partir  de  1931, 

Le  montant  de  l’emprunt  fut  d'environ  576  niiHioiis  de  francs 
de  rente  correspondant  à  un  capital  nominal  de  11  milliards 
520  millions  et  à  un  produit  net  de  10  milliards  80  milhoiis. 

Les  rentes  5  %  1915  et  5  %  1916  ont  été  assimilées  et  sc  cotent  en 
bourse  sous  la  même  rubrique.  Les  litres  des  deux  eniprunts  sont 
identiques,  et  le  Trésor  accepte  de  les  réunir  à  la  volonté  du  ijorteur. 

On  peut  toutefois  remarquer  que  le  dernier  coupon  des  Litres 
définitifs  de  l’emprunt  1916  est  à  échéance  du  16  novembre  1922, 
alors  tiuc  le  dernier  coupon  des  titres  de  l’emprunt  5  %  1915 
était  au  16  août  1921. 

Celte  distinction  disparaîtra  au  fur  et  à  mesure  de  la  fusion. 


Emprunt  4  %  1917. 


Émis  à  68,60  du  26  novembre  au 


16  décembre  1917. 

Remboursable  en  totalité  ou  par  séries,  à  partir  de  1913. 

Les  souscriptions  supérieures  à  300  Iraucs  de  renie  étaient 
réductibles;  les  interméiliaircs  en  furent  quittes  pour  forcer 
légèrement  leurs  demandes. 

Elles  étaient  classées  en  9  paliers;  la  réduction  fut  de  4  %  à 
6,50  %  suivant  le  i>aUer. 

Le  montant  de  l’emprunt  fut  d'environ  592  millions  de  rente 
correspondant  à  un  capital  nominal  de  14  jniliiards  800  millions 
et  à  un  produit  net  de  10  milliards  170  millions. 


Emprunt  4  %  1918.  —  Éànis  à  70,80  du  20  octobre  au 
21  novembre  1918. 

Nx  peut  être  converti  ou  remboursé  avant  1944. 

Cet  emprunt  ne  peut  donc  être  assimilé  à  l’emprunt  4  %  1917. 
Furent  acceptés  en  paiement  jusqu’à  concurrence  de  moitié 
du  montant  de  chaque  souscription  les  coupons  d’emprunts  émis 
ou  garantis  par  l’État  russe,  se  négociant  en  France,  échus  ou  à 
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échoir  en  1918  (1)  et  provenant  de  iiires  dékmis  en  France  par  des 
Français.  Ces  coupons  étaient  reçus  pour  leur  valeur  nette  déter¬ 
minée  par  le  décret  du  24  septembre  1917  (prix  net  d’encaisse¬ 
ment). 

La  condition  de  négociation  en  France  écartait  sans  discussion 
possible  les  séries  non  admises  (Noblesse  3  4*  émission,  Intérieur 

4  %  1894  séries  supérieures  à  112,  4  ^  1909  séries  1  à  36  et  supé¬ 
rieures  à  280,  5  %  1906  séries  supérieures  à  273).  On  comprit  dans 
la  même  exclusion  les  titres  inscrits  à  la  cote  du  marché  en  banque 
(obligations  3,80  %  du  Crédit  foncier  mutuel  russe,  obligations  4  % 
1888  et  1890  des  Chemins  de  fer  Nicolas).  Les  porteurs  de  ces  titres, 
peu  nombreux,  surtout  pour  les  obligations  Nicolas,  ne  purent 
obtenir  satisfaction,  les  mots  «  se  négociant  en  France  »  ayant  été 
interprétés  dans  le  sens  restrictif  de  négociation  au  marché  ofiiciel. 

Le  montant  de  l’emprunt  fut  d’environ  1  milliard  228  millions 
de  rentes  correspondant  à  un  capital  nominal  de  30  milliards 
700  millions  et  à  un  produit  net  de  21  milliards  740  millions.  Dans 
ce  chiiîre,  les  coupons  russes  sont  compris  pour  260  millions,  ce  qui 
représente  à  peu  près  les  deux  tiers  des  coupons  d'avril  à  décembre 
1918  (2). 

Les  certificats  provisoires  délivrés  aux  souscripteurs  de  rentes 
4  %  1918  étaient  munis  de  coupons  numérotés  mais  non  datés, 
car  on  avait  longtemps  hésité  avant  d’en  fixer  les  échéances.  On  se 
décida  pour  les  dates  des  16  janvier,  16  avril,  16  juillet,  16  octobre, 
moins  chargées  que  les  autres. 

Emprunt  5  %  1920  amortissable.  —  Émis  au  pair  du  19  février 
au  20  mars  1920. 

Divisé  en  séries  d’un  montant  de  25  millions  chacune. 

Iteniboursable  en  soixante  années  à  150  %  par  tirages  au  sort 
ayant  lieu  le  16  mars  et  le  16  septembre  de  chaque  année,  le  premier 
ayant  été  effectué  en  septembre  1020. 

Il  sort  actuellement  deux  séries  par  tirage,  mais  l’amortisse¬ 
ment  augmentera  progressivement. 

Les  séries  non  sorties  au  tirage  pourront,  à  toute  époque,  être 
remboursées  au  même  prix  de  150  %. 

La  prune  de  remboursement  est,  de  même  que  les  coupons, 
exempte  d’impôts. 

Le  montant  de  l’emprunt  fut  d’environ  805  millions  de  rente 
correspondant  à  un  capital  nominal  et  effectif  de  16  milliards 
100  millions. 

Il  y  a  646  séries. 

Emprunt  6  %  1920-  —  Émis  au  pair  du  20  octobre  au 
30  novembre  1920. 

Remboursable  en  totalité  ou  par  séries,  à  partir  de  1931. 


(1)  Les  porteurs  de  tonds  russes  avalent  pu  encaisser  les  coupons  éclius  avant 
avril  1918,  les  fonds  nécessaires  ayant  été  fournis  par  le  Gouvernement  français; 
la  reprise  à  l’emprunt  équivalait  au  paiement  de  toute  l’année  1918. 

(2)  On  évalue  à  environ  12  milliards  en  capital  nominal  le  total  des  rentes  russes 
circulant  en  France,  au  taux  de  1  %  le  revenu  annuel  est  de  480  millions  :  or,  la 
plupart  de  ces  rentes  paient  quatre  fois  par  an;  il  restait  donc  360  millions  environ 

à  encaisser. 
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Les  caractéristiques  de  cet  emprunt  furent  l’acceptation  de 
versements  anticipés  et  la  reprise»  jusqu'à  moitié  du  montant  de 
chaque  souscription,  des  rentes  émises  pendant  et  depuis  la  guerre. 

-  Versements  anticipés.  —  Les  personnes  qui  désiraient  souscrire 
au  nouvel  emprunt  purent  verser  dès  le  25  août  leurs  fonds  dispo¬ 
nibles,  les  versements  effectués  avant  le  20  octobre  bénéficièrent 
d’un  intérêt  de  5,75  %  entre  la  date  du  versement  et  le 
30  novembre. 

Dès  le  1*^  septembre,  les  bons  et  obligations  de  la  Défense  natio¬ 
nale,  les  bons  du  Trésor  et  les  rentes  3  y2  furent  également 
acceptés. 

Un  bon  échu  avant  le  20  octobre  était  encaissé  à  son  écliéancc  et 
versé  comme  numéraire;  un  bon  échu  entre  le  19  octobre  et  le 
30  novembre  était  augmenté  d’intérêts  à  5,75  %  (calculés  de 
l'échéance  au  30  novembre),  s’il  était  versé  avant  le  20  octobre; 
il  était  compté  pour  sa  valeur  nominale  s’il  était  versé  à  partir  de 
cette  date. 

Quant  aux  bons  non  échus  avant  la  clôture  de  l’emprunt,  aux 
obligations  de  la  Défense  nationale  et  aux  rentes  3  ccs  titres 
étaient  repris  pour  leur  valeur  au  barème  calculée  suivant  !c  pro¬ 
cédé  habituel. 

Le  montant  de  ces  versements  (numéraire  et  titres)  était  porté, 
ainsi  que  les  intérêts  bonifiés,  à  un  compte  spécial  et  devait  être 
obligatoirement  utilisé  pour  l’emprunt,  soit  directement,  soit  par 
l’achat  de  rentes  au  marché  spécial  dont  nous  allons  parler. 
Les  versements  à  ce  compte  spécial  furent  reçus  pendant  toute  la 
période  d’émission. 

Marché  spécial.  —  Les  rentes  émises  pendant  et  depuis  la  guerre 
étaient  acceptées  jusqu'à  concurrence  de  moitié  de  chaque  sou¬ 
scription;  si  le  détenteur  possédait  en  numéraire,  en  bons,  obliga¬ 
tions  ou  rentes  3  ^2  somme  suffisante,  l'opération  était  des 
plus  simples. 

Mais  le  montant  de  ces  rentes  en  circulation  s’élevait  à  plus  de 
60  milliards  (valeur  de  reprise)  et  beaucoup  de  porteurs  n’en 
avaient  pas  la  contre-partie;  ils  devaient  donc  chercher  à  vendre 
une  certaine  quantité  de  leurs  rentes,  i.e  fait  (|ue  nous  avons 
signalé  pour  les  renies  3  %,  à  propos  de  l’emprunt  5  %  1915, 
allait  se  renouveler. 

Pour  faciliter  les  transactions  et  favoriser  le  succès  de  rempnmt, 
le  Miïûstre  des  Finances  décida  de  créer,  à  côté  du  marché  ordi¬ 
naire,  un  marché  spécial  siir  lequel  seraient  réalisées  les  ventes  de 
rentes  dont  le  montant  devait  servir  à  souscrire. 

Les  acheteurs  seraient  des  détenteurs  de  capitaux,  bons, 
ol>ligations  ou  rentes  3  désireux  de  profiter,  par  ces  acJiats,  de 
l’écart  entre  la  valeur  de  reprise  des  rentes  et  les  cours  de  la 
bourse. 

En  cfl’et,  la  valeur  de  reprise  de  chacpie  rente  était  basée  sur  le 
prix  d’émission  auquel  on  ajoutait  le  prorata  couru  du  coupon. 

Or,  les  rentes  étaient  descendues  au-dessous  de  leur  prix  d’émis-  - 
sioii,  sauf  la  rente  4  %  1917  dont  la  valeur  de  reprise  (71,60  par 


206  OPÉRATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


4  francs  rie  rente)  était  basée  sur  le  prix  d’émission  de  la  rente  4  % 
1918  (70,80)  et  la  rente  5  %  1920  qui  cotait  100  fr.  05  i\  l’ouverture 
du  marché  si>ëcial  (dans  ce  cours,  étaient  compris  les  deux  tiers 
d’un  coupon  de  3,50). 


S’il  ne  s’etait  agi  que  de  procurer  aux  détenteurs  de  capitaux 
ou  aux  banquiers  intermédiaires  le  moyen  de  réaliser  un  bénéfice 
en  apportant  au  Trésor  des  rentes  au  lieu  de  numéraire  pour  moitié 
de  leur  souscription,  il  n’aurait  pas  été  nécessaire  de  créer  un 
marché  spécial,  car  le  marche  ordinaire  était  sufTisamment  pour\Ti 
d’ordres  de  ventes. 


Mais  la  plupart  de  ces  ordres  n’émanaient  pas  de  porteurs  dési¬ 
reux  de  souscrire  au  nouvel  emprunt  (il  existait  depuis  longtemps 
un  relicjuat  que  n’avait  pu  absorber  le  fonds  de  rachat).  Les  ren¬ 
tiers  qu’on  avait  voulu  avantager  ne  profiteraient  donc  de  la  mesure 
que  dans  des  proportions  minimes,  car  ils  ne  pourraient  réaliser 
qu’une  faible  quantité  de  leurs  rentes  sur  un  marché  déjà  engorgé; 
et  par  suite,  le  Trésor  ne  toucherait  pas  la  plus  grande  partie  tlu 
numéraire  ainsi  employé  en  achats  de  rentes. 

Les  comptes  de  versements  (anticipés  ou  non)  servirent  préci¬ 
sément  à  diriger  sur  le  marché  spécial  les  ordres  d’achat  de  rentes 
destinées  à  être  versées  à  l’emprunt. 

Supposons  qu’un  futur  souscripteur  disposant  de  8.000  francs 
en  numéraire  veuille  acheter  de  la  rente  5  %  1915-1916  cotant 
85,45  le  18  septembre.  Il  emploiera  un  peu  moins  de  la  moitié 
de  son  capital  de  façon  que  la  valeur  de  reprise  ne  dépasse  pas 
ce  qui  lui  restera. 


II  pourra  acheter  au  marché  ordinaire  225  francs  de 

rente  5  %  à  85,45  valant .  3.845  25 

Courtage  et  impôt . . . .  5  80 

Total  de  l’achat . .  3,851  05 


La  valeur  de  reprise  de  225  francs  de  rente  5  % 

est  de . . . . . . 

il  n’aura  à  verser  en  souscrivant  que . 

en  ajoutant  le  montant  de  l’achat . 

il  aura  déboursé  en  tout . . 


3,944  25 
4.055  75 
3.851  05 

7.906  80 


au  lieu  de  S.OOO  francs,  pour  obtenir  480  francs  de  rente  6  %. 

En  outre,  il  encaissera  le  coupon  de  novembre  sur  la  rente 
achetée  (56,25)  qui  représentera  l’intérêt  de  son  argent  du  18  sep¬ 
tembre  au  30  novembre. 

Le  vendeur  touchera  3.839,45  (frais  déduits)  dont  il  pourra 
ilisposer  à  sa  convenance. 

Mais  si  le  futur  souscripteur!  a  fait,  le  15  septembre,  un  ver¬ 
sement  anticipé  de  8.000  francs  sur  lequel  il  lui  est  bonifié  95  fr.  83 
d’intérêts  (5,75  %  pendant  soixante-quinze  jours),  il  ne  peut 
disposer  de  cette  somme  qui  a  été  versée  au  Trésor  et  ne  doit  servir 
qu’à  l’emprunt. 

Il  achètera  donc  au  marché  spécial  où  il  aura  conune  contre¬ 
partie  non  pas  un  vendeur,  désireux  de  toucher  le  montant  de^sa 


LA  BOURSE  DES  VALEURS 


207 


vente,  niais  un  autre  futur  souscripteur  désireux  de  l’employer  à 
renipruiit. 


Le  titulaire  tiu  versement  anticipé  achètera  au  mar- 
-chc  spécial  225  francs  rente  5  %  1915-1916  à  86,45 
coûtant*  *,,*.-i**»**i*****************i********** 


3.890  25 


dette  renie  sera  reprise  pour . .  3.944  25 

Il  restera  à  son.  compte . . . .  4.205  58 

Total .  8.149  83 

Il  pourra  donc,  en  déboursant .  0  17 

souscrire  489  francs  de  rente  pour .  Fr.  8.150  » 


Le  coupon  de  novembre  sur  sou  achat  lui  appartiendra  égale-r 
ment. 

Si  nous  comparons  ce  résultat  à  celui. qui  est  obtenu  par  l’achat 
au  marché  ordinaire,  nous  voyons  que  : 

Dans  le  premier  cas  : 

489  francs  de  rente  6  %  nécessitent  un  déboursé  de  8.056,80 
(7.906,80  -f  150  francs)  dont  la  moitié  environ  versée  le  jour  de 
l'achat,  l'autre  moitié  à  volonté  du  20  octobre  au  30  novembre. 

DatLs  le  second  cas  : 


489  francs  de  rente  6  %  nécessitent  un  déboursé  de  8.000  francs 
à  la  date  du  15  septembre  et  6,07  plus  tard  (0,17  ■+■  5,90  de  cour¬ 
tage  et  impôt  réglés  à  l’agent  de  change), 

La  dilîcrencc  représente,  à  peu  de  chose  près^  l’intérêt  de  4.000  fr. 
du  15  septembre  au  30  novembre. 

L’acheteur  au  marché  ordinaire  pourrait  d’ailleurs  faire,  le  jour 
<le  son  achat,  un  versement  anticipé  de  4.000  francs  qui’ lui  rappor¬ 


terait  près  de  48  francs  d’intérêts. 

D’autre  part,  l'acheteur  au  marché  spécial  pourrait  n'avoir  versé 
par  anticipation  que  4.000  francs  et  verser  le  solde  à  la  clôture  de 
l’emprunt;  il  toucherait  48  francs  d’intérêts  de  moins. 

La  somme  à  débourser  ne  dépend  donc  que  de  la  date  à  laiiuellc 
le  souscripteur  verse  ses  capitaux;  cela  tient  à  ce  qu’au  marché 
spécial,  les  cours  sont  plus  élevés  qu'au  marché  ordinaire  (86,45 
au  lieu  de  85,45),  Nous  allons  voir  ce  qui  justifie  cet  écart. 

Le  vendeur  de  rentes  sur  le  marche  ordinaire  dispose  à  sa  conve¬ 
nance  des  capitaux  réalisés,  il  pourrait  au  besoin  faire  un  verse¬ 
ment  anticipé  qui  lui  rapporterait  intérêt. 

Le  vendeur  de  rentes  au  marché  spécial,  au  contraire,  ne  louche 
pas  le  montant  de  sa  Tente  en  numéraire,  mais  en  un  crédit  sur 
le  Trésor  ou  sur  un  intermediaire  en  compte  avec  le  Trésor; 

crédit  prélevé  sur  le  coniple  spécial  de  l’acheteur  et  qui  ne  peut 

être  utilisé  qu’à  l’emprunt. 

Ce  crédit  est  valeur  30  novembre;  les  intérêts  bonifiés  restent 
acquis  au  premier  titulaire  qui,  par  suite,  indemnise  son  vendeur 
en  payant  plus  cher. 

L’écart  entre  les  deux  cours  qui  était,  au  début,  de  1  franc 
pour  les  rentes  5  %  1915,  0  fr.  80  pour  les  rentes  4  %,  1  fr.  20 

pour  les  rentes  5  %  1920,  iliminua  au.  fur  et  à  mesure  que  Ton 
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s’approchait  tlu  20  oclobrc,  date  à  laquelle  les  versements  ne 
rap[)ortaient  plus  intérêt. 

Si  l’on  ne  tient  pas  compte  des  variations  résultant  des  déta¬ 
chements  de  coupons  (1),  les  cours  du  marché  spécial  ne  changèrent 
pas;  ceux  du  marché  ordinaire  montèrent  progressivement  jus¬ 
qu'au  20  octobre;  à  cette  date,  ils  devinrent  identiques  à  ceux  du 
marché  spécial  :  86,45,  69,60,  69,25,  97,75. 

Les  détenteurs  de  bons  non  échus,  d’obligations  ou  de  rentes 
3  y2  ne  pouvaient  acheter  des  rentes  sur  le  marché  ordinaire,  mais 
en  versant  ces  titres  à  leur  compte,  ils  pouvaient  en  employer 
le  montant  à  des  achats  au  marché  spécial,  tout  comme  s’il  se  fût 
agi  de  versements  en  numéraire. 

Les  porteurs  de  rentes  de  guerre  désireux  d’en  convertir  une  cer¬ 
taine  quantité  en  6  %.  vendaient  la  moitié  à  peu  près  au  marché 
spécial  et  versaient  l’autre  moitié  à  la  souscription;  la  contre¬ 
partie  obligatoire  était  fournie  par  leur  compte  spécial. 

Eu  résumé,  l’opération  mettait  en  présence  un  détenteur  de 
rentes  et  un  détenteur  de  numéraire,  bons,  obligations  ou  rentes 
3  le  premier  trouvait  dans  la  combinaison  la  possibilité  de  sous¬ 
crire,  le  second  retirait  un  avantage  de  l'écart  entre  la  valeur  de 
reprise  des  rentes  qu’il  achetait  et  le  cours  de  son  achat  (2).  Quant 
au  Trésor,  il  pouvait  favoriser  ses  anciens  souscripteurs  sans  nuire 
au  succès  de  l'emprunt  en  cours. 

Malgré  cette  combinaison  ingénieuse,  qui  ne  fut  d'ailleurs  pas 
comprise  par  tout  le  inonde  (certains  intermédiaires  hésitèrent  à 
la  recommander  à  leur  clientèle,  craignant  d’être  soupçonnés  de 
faire  une  spéculation),  il  restait  à  fin  novembre  un  nombre  impor¬ 
tant  de  ventes  à  exécuter  au  marché  spécial. 

Celui-ci  fut  prolongé  jusqu’au  7  décembre  et  grâce  à  de  puis¬ 
santes  interventions,  tout  fut  liquidé  à  cette  date. 

Le  l®*"  décembre,  la  rente  4  %  1917  avait  détaché  en  bourse 
son  coupon  de  décembre  au  marché  ordinaire  et  ne  l’avait  pas 
détaché  au  marché  spécial  (3);  elle -cotait  donc  1  franc  de  plus  sur 
ce  dernier  marché. 

Le  montant  de  l'emprunt  fut  d’environ  1.674  millions  de  rentes 
correspondant  à  un  capital  nominal  et  effectif  de  27  milliards 
900  millions  (dans  ce  chilire,  les  rentes  de  guerre  figurent  pour 
un  nominal  de  14  milliards  et  une  valeur  nette  de  12  milliards 
500  millions).  Après  déduction  des  rachats  en  bourse,  des  rem¬ 
boursements  et  des  reprises  à  l’emprunt  6  %  1920,  le  montant 
des  rentes  de  guerre  en  circulation  en  1922  s’élève  à  plus  de 


(1)  Le  !•'  octobre  sur  la  renie  4  %  1918,  le  16  octobre  sur  la  rente  5  %  1920, 
le  1^^  nov^embre  sur  la  rente  5  %  1915. 

(2>  Indépendainmcnt  de  l'intérêl  qui  lui  était  bonifié  sur  les  versements  anticipés 
en  numéraire  ou  bons  échus.  Les  achats  de  rentes  sur  le  marché  spécial  permettaient 
if augmenter  la  souîîcription  de  1,30  %  environ  en  comprenant  les  coupons  encaissés 
sur  les  rentes  aclietées,  L'inlérôt  des  versements  anticipés  augmentait  encore  ce 
bénéiice. 

(3)  L'emprunt  étant  clos  à  la  date  du  30  novembre,  la  rente  4  %  1917  devait 
être  livrée  avec  le  coupon  <lii  16  décembre;  on  jugea  plus  simple  de  ne  pas  le  déta¬ 
cher  en  bourse;  il  était  d^aüleurs  compté  pour  0  fr,  80  par  4  francs  de  rente  dans  la 
valeur  de  reprise;  f acheteur  en  retrouvait  ainsi  le  montant* 
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4  milliards  pour  les  renies  perpétuelles  et  à  670  millions  pour  les 
rentes  5  %  amortissables,  représentant  un  capital  nommai  de 
82  milliards  pour  les  unes  et  de  13  milliards  400  millions  pour  les 
autres. 


2«  EMPRUNTS  INDIRECTS 

Obligations  et  bons  du  Ciédit  national.* —  Le  Crédit  National  a 
été  fondé  en  vertu  de  la  loi  du  10  octobre  1919  pour  venir  en  aide 
aux  sinistrés  des  régions  dévastées  par  l’ennemi  et  faciliter  la 
reprise  de  l’industrie  et  du  commerce. 

Il  est  chargé,  dans  la  limite  des  ressources  dont  il  dispose,  de 
payer  aux  particuliers,  pour  le  compte  de  Tfitat,  les  indemnités 
allouées  pour  dommages  de  guerre,  et  de  consentir  les  avances 
remboursables  prévues  par  la  loL  II  est  en  outre  autorisé  à  accorder 
aux  commerçants  et  aux  industriels  des  prêts  d’une  durée  de  trois 
à  dix  ans. 

Les  obligations  et  les  bons  émis  par  le  Crédit  National  pour  faire 
face  à  ces  paiements,  avances  et  prêts,  bénéficient,  dans  les  con¬ 
ditions  précisées  par  la  Convention  passée  avec  TÉtat  et  approuvée 
par  la  loi  du  10  octobre  1919,  de  la  garantie  pleine  et  entière  tic 
l’État,  en  ce  qui  concerne  les  intérêts  et  le  remboursement  du 
capital,  des  primes  et  des  lots. 

L’annuité  nécessaire  au  service  des  titres  est  inscrite  au  budget 
de  l’État. 

Le  Crédit  national  a  émis  en  1919  et  1920  des  obligations  5  %  à 
lots,  en  1921  des  bons  6  %  à  lots  et  en  février  1922  des  bons 
décennaux  6  %  sans  lots.  Ces  titres  figurent  à  la  première  page  de 
la  cote,  sous  la  rubrique  «  fonds  garantis  par  le  Gouvernement 
français  »,  à  la  suite  des  emprunts  des  colonies  et  des  protec¬ 
torats.  Le  capital  émis  était  d’environ  15  milliards  500  millions, 
à  la  date  du  20  mai  1922.  Le  paiement  des  intérêts,  des  primes 
de  reniboursement  et  des  lots  est  net  d’impôts. 

Emprunts  gagés  par  des  annuités  de  l’Etat.  —  Diverses  coitec- 
tivités,  départements,  municipalités,  sociétés  ou  groupements  de 
sociétés,  ayant,  à  recevoir  des  indemnités  pour  dommages  de 
guerre,  ont  émis,  conformément  à  l’article  155  de  la  loi  du  31  juillet 
1920,  des  obligations  dont  l’intérêt  et  le  remboursemeiit  sont 
garantis  par  des  annuités  inscrites  au  budget. 

L'intérêt  est  de  6  %  en  général,  il  est  payé  net  d’impôts. 

Ces  titres  figurent  à  la  première  page  de  la  cote  sous  la  rubrique 
«  Emprunts  gagés  par  des  annuités  de  l’État  »,  pour  un  capital 
total  de  près  de  3  milliards. 

Ils  peuvent  servir,  de  même  que  les  obligations  et  les  bons  du 
Crédit  National,  d’emploi  pour  les  fonds  des  incapables,  des  com¬ 
munes,  des  établissements  publics  et  autres  particuliers  et 
collectivités  autorisés  ou  obligés  à  convertir  leurs  capitaux  eu 
-rentes  sur  l’État  (lois  des  10  octobre  1919,  31  juillet  1920  et 
24  mars  1921),  . 
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3°  E.MI’liUNTS  EXTÉHIEUHS 


Les  réserves  d’or  dont  disposait’ la  Bantiuc  de  France  n’auraient 
pas  sufïi  à  régler  les  achats  faits  à  Fétranger  par  le  Gouvernement 
français  et  par  les  industriels  et  les  commerçants.  D’ailleurs,  elles 
servent  de  garantie  à  la  circulation  fiduciaire  et  leur  disparition 
totale  eût  entraîné  de  graves  inconvénients.  Grâce  à  l’empresse¬ 
ment  rnis  par  le  jniblic'à  répondre  à  l’appel  qui  lui  avait  été 
adressé,  ces  réserves  ne  furent  pas  diminuées  par  les  envois  que 
l’on  dut  faire  dans  certaines  circonstances. 

L’encaisse  de  la  Banque  se  montait  à  4  milliards  600  millions  en 
juillet  1914,  elle  était  en  mai  1922  de  5  milliards  800  millions  (y 
compris  1  milliard  950  millions  d’or  à  l’étranger). 

Dès  le  milieu  de  1915,  il  fallut  donc  chercher  à  obtenir  des  ouver¬ 
tures  de  crédit  à  l’étranger,  car  nos  importations  dépassaient  nos 
exportations,  et  l’intérêt  de  nos  placements  était  loin  de  combler 
la  difîérence. 

Nous  ne  parlerons  pas  des  avances  obLeiiues  des  gouvernements 
américain,  anglais  ou  neutres,  ni  des  ouvertures  de  crédit  garan¬ 
ties  par  des  eiis'ois  de  métal  ou  par  les  engagements  des  grands 
établissements  de  crédit  français. 

Nous  nous  bornerons  à  signaler  les  opérations  de  change  qui 
furent  réalisées  au  moveti  des  valeurs  mobilières. 

«r 


Emission  de  rentes.  —  Les  pays  neutres,  notamment  la  Suisse, 
la  Hollande,  les  États  Scandinaves,  l’Espagne,  furent  sollicités  de 
participer  â  chacun  des  emprunts  émis  en  France;  les  souscrip¬ 
tions  furent  réglées  en  crédits  sur  ces  pays,  mais  ne  produisirent 
fpic  des  sommes  peu  importantes. 

Une  tranche  spéciale  fut  placée  en  Angleterre;  elle  ne  se  négocie 
pas  en  France;  le  montant  de  cette  tranche  spéciale  s’élève  en 
capital  nominal  â  : 


600  millions  pour  l’emprunt 
450  —  — 

68  —  — 

520  —  — 

7  —  — 


Soit,  au  total,  un  peu  plus  de  1  milliard  600  millions  et  1  milliard 
340  millions  de  produit  net. 


Ventes  de  titres  à  Pétranger.  —  Les  capitalistes  français  possé¬ 
daient  un  portefeuille  très  important  de  valeurs  étrangères  dont 
une  grande  partie,  composée  de  valeurs  russes,  autrichiennes, 
liongroises,  ottomanes,  n’était  pas  réalisable. 

Ce  portefeuille  comprenait  aussi  des  fonds  d’États  chinois, 
espagnols,  japonais,  Scandinaves,  snd-américains,  des  valeurs 
industrielles  comme  les  actions  Rio,  de  Beers,  Royal  Dutch  Shell, 
les  valeurs  de  mines  d’or,  de  caoutchouc,  les  actions  et  les  obliga¬ 
tions  de  Chemins  de  fer  américains,  valeurs  négociables  pour  la 
plupart  à  Imndres. 


T'-' 
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Mais  on  ne  pouvait  négocier  sur  cetle  place  que  les  valeurs  dépo¬ 
sées  en  Aiïgleterrc  avant  le  30  septembre  1914. 

Le  Gouvernement  français  obtint  en  fcNTîer  1916,  que  les  ventes 
(le  titres  appartenant  à  ses  natioiiarix  fussent  autorisées,  sous 
réserve,  pour  le  donneur  d'ordre,  de  justifier  ([ue  ces  titres  étaient 
restes  depuis  le  août  1914  en  possession  de'Français. 

La  Banque  de  France  était  chargée  de  la  réception  des  ordres 
et  des  titres,  qu'elle  transmettait  à  la  Banque  d'Angleterre. 

Par  décision  spéciale  du  Ministre  des  Finances,  les  titres  non 
timbrés  ou  timbrés  incomplètement  furent  acceptés;  la  Banque  de 
France  prit  à  sa  charge  les  frais  de  port  et  d’assurance;  par  la  suite, 
on  bonifia  même  une  commission  aux  intermédiaires. 

Le  vendeur  était  réglé  en  francs  au  cours  moyen  de  la  livre 
du  jour  où  la  Banque  d’Angleterre  créditait  la  Banque  de  France. 

Celle-ci  disposait  donc  de  crédits  à  Londres  et  les  vendait  aux 
acheteurs  de  marchandises  anglaises. 

Par  la  suite,  l’activité  de  ce  nouveau  service  fut  étendue  aux 
négociations  sur  les  principales  places  neutres. 

Le  montant  de  ces  ventes  dépassa  300  millions  pour  la  bourse 
de  Londres,  à  peine  une  trentaine  de  millions  pour  les  autres 
places.  Il  faut  signaler  toutefois  que  beaucoup  de  valeurs  améri¬ 
caines  SC  traitent  û  Loiitires  et  qu’il  était  plus  commode  d’opérer 
sur  cette  place  qu’à  New-York.  L’écart  des  cours  paraissait  quel¬ 
quefois  important,  mais  il  se  réduisait  en  réalité  à.  peu  de  chose,  si 
l'on  considérait  les  cours  respectifs  de  la  livre  et  du  dollar. 

Rachat  âe  titres  étrangers  par  le  Trésor  français.  —  En  1915,  le 
Trésor  français  offrit  aux  porteurs  d’obligations  Chemins  de  fer 
Pensylvania  3  3/1  1906  et  d'obligations  4  %  Chicago  .Milwaukec, 
de  raclu'ter  leurs  litres:  en  1916,  il  racheta  dans  les  mêmes  condi¬ 
tions  les  obligations  5  %  Cdiemins  de  fer  Saint-Louis-San-Fran- 
clsco  General  Unes;  en  1919,  les  obligations  4  %  Cleveland-Cin- 
cinnati, 

La  réalisation  de  ces  titres  en  Amérique  lui  procura  des  dollars. 

En  1917,  il  raclieta  les  obligations  de  la  Compagnie  générale 
madrilène  d’élcclricilé  (déclarée  en  faillite)  et,  par  la  réalisation 
de  cette  créance,  se  créa  des  disponibilités  en  Espagne. 

Prêts  de  titres  neutres  au  Trésor  français.  —  Mais  l’opération  la 
plus  importante  eut  lieu  en  1916,  lorscpie  les  porteurs  de  titres 
neutres  furent  sollicités  de  les  prêter  à  l'Etat. 

Ces  titres  devaient  être  affectés  à  la  garantie  des  opérations  de 
change  qui  lui  seraient  consenties  ou  des  crédits  qui  lui  seraient 
ouverts. 

Un  avis  inséré  au  Journal  officiel  du  .■»  mai  1916  régla  les  condi¬ 
tions  de  l’opération. 

Les  prêts  étaient  consentis  pour  un  an,  mais  pouvaient  se  pro¬ 
longer  d’année  en  année  jusqu’à  la  fin  de  la  troisième  année. 

lis  pouvaient  prendre  fin  avant  l’expiration  de  ce  délai  ; 

1"^  I^ar  la  dénonciation  que  le  Trésor  s’était  réservé  le  droit  de 
faire  à  toute  époque,  en  totalité  ou  eu  partie,  moyennant  préavis 
d'un  mo'  : 
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20  Par  l’achat  que  pouvait  faire  le  Trésor  de  tout  ou  partie  des 
titres  prêtés,  moyennant  préavis  d’un  mois  (1); 

30  Par  ramortîsseinent  ou  le  remboursement  de  ces  titres.  Dans 
ce  cas,  le  Trésor  les  retournait  au  prêteur  ou  lui  versait  la  somme 
encaissée. 

Lorsque  le  Trésor  jugerait  nécessaire  de  vendre  tout  ou  partie 
des  titres  prêtes,  il  devrait  en  payer  la  valeur  au  prix  fixé  sur  les 
listes  arrêtées  par  le  Ministre  des  Finances,  ou  au  grc  du  ven¬ 
deur,  au  cours  le  plus  élevé  du  trimestre  précédant  l’annonce  du 
rachat  (2). 

Les  porteurs  avaient  droit  au  montant  de  leurs  coupons  et 
recevaient  en  outre  une  bonification  égale  au  quart  du  revenu 
annuel  sans  bénéfice  de  change.  (Pour  le  calcul  de  cette  bonifica¬ 
tion,  la  monnaie  étrangère  était  donc  évaluée  au  pair.)  La  première 
bonification  était  payée  lors  de  la  remise  des  titres,  les  deux  autres 
étaient  mises  en  paiement  respectivement  un  an  et  deux  ans 
après  la  première  modification  apportée  en  1917. 

En  échange  des  titres,  les  prêteurs  recevaient  un  certificat  négo¬ 
ciable  en  bourse  (3)  cl  pouvant  être  divisé  si  besoin  était.  En  raison 
du  droit  de  rachat  que  possédait  le  Trésor,  la  négociation  de  ces 
certificats  fut  très  rare;  elle  se  fit  à  des  cours  bien  inférieurs  à  ceux 
cotés  sur  les  titres  libres. 

Il  n’était  pas  nécessaire  que  les  titres  prêtés  fussent  régulière¬ 
ment  timbrés,  mais  la  vente  des  certificats  négociables  ne  pouvait 
avoir  lieu  qu’après  régularisation. 

Le  Trésor  se  réservait  le  droit  d’arrêter  à  tout  moment  l’opéra¬ 
tion  de  prêt  proposée  et  de  modifier  la  liste  des  valeurs,  ainsi  que 
le  prix  de  rachat  éventuel;  ces  mesures  ne  pouvaient  avoir  d’efTct 
rétroactif. 


Cession  contre  des  obligations  décennales  {septembre  1913).  — 
L’arrêté  ministériel  du  13  septembre  1918  suspendit  l’opération 
de  prêt  à  partir  du  15  du  même  mois  et  autorisa  la  cession  de  cer¬ 
taines  catégories  de  titres  contre  des  obligations  décennales;  les 
arrêtés  des  24  septembre  et  12  octobre  prolongèrent  jusqu’au 
25  octobre  le  délai  fixé  pour  cette  cession.  Seuls,  les  titres  des  pays 
neutres  pouvaient  faire  l’objet  de  la  cession  (à  l’exclusion,  par  con¬ 
séquent,  de  toute  valeur  américaine).  Aucune  action  n’était  admise, 
sauf  les  actions  de  priorité  de  la  Société  néerlandaise  de  pétroles 
(Royal  Dutch);  ces  litres  ayant  droit  à  un  dividende  de  4  14  % 
avant  toute  répartition  aux  autres  actions,  peuvent,  en  raison  de  la 
forte  situation  de  l’entreprise,  être  assimilés  à  de  véritables  obli¬ 
gations. 


(1)  On  verra  plus  loin  qii*eii  réalité  le  rachat  ne  commença  que  deux  mois  après 

ravis;  de  ce  fait,  les  prêteurs  qui  voulurent  reconstituer  leur  portefeuille  eurent  à 
supporter  la  hausse  qui  résulta  de  la  tension  des  changes  à  Tépoque  où  ils  furent 
payés.  ^ 

(2)  Il  faut  tenir  compte  que  d'après  les  usages  de  la  Bourse  de  Paris,  le  prorata 
couru  du  coupon  est  contenu  dans  le  cours;  il  y  avait  donc  une  compensation 
d'intérêts  à  faire  pour  évaluer  te  litre  à  la  date  du  rachat*  D'autre  parl^  il  fallait 
ajouter  au  prix  fixé  par  les  listes,  le  montant  couru  du  coupon*  En  pratique,  le 
prêteur  n'eut  pas  ù  choisir;  on  lui  accorda  le  prix  le  plus  avanlageux* 

(3)  Voir  circulaire  de  la  Chambre  syndicale* 
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Les  prêteurs  qui  usèrent  de  cette  faculté  purent  verser  à 
rctnprunt  4  %  1918  les  obligations  attribuées,  vendre  les  rentes 
souscrites  et  racheter  en  bourse  les  valeurs  cédées  au  Trésor, 
stins  trop  perdre  sur  le  prix  de  cession. 

Les  titres  non  timbrés  ou  insufTisamment  timbrés  durent  être 
régularisés;  ils  furent  tinrbrés  par  déclaration,  et  mention  fut 
apposée  sur  le  récépissé  négociable. 

Rachat  des  titres  prêtés.  —  Par  arrêté  du  15  mars  1919,  le 
Ministre  des  Finances,  faisant  application  de  l’article  4  de  l’avis 
paru  au  Journal  officiel  du  5  mai  1916,  décida  le  rachat  des  titres 
prêtés  à  l’État,  h  l’exclusion  d'un  certain  nombre  de  valeurs  spécia¬ 
lement  désignées  (1), 

L’arrêté  du  2  mai  détermina  les  conditions  de  l’opération,  ainsi 
que  le  prix  de  rachat. 

Le  prêteur  pouvait  opter  (2)  entre  deux  prix  de  rachat,  savoir  : 

10  I,e  cours  de  bourse  le  plus  élevé  du  titre  pendant  le  tri¬ 
mestre  écoulé  du  16  décembre  1918  au  15  mars  1919; 

2®  Le  prix  minimum  indique  au  Journal  officiel  des  o,  24  mai 
1916,  21  juillet  1916  et  25  janvier  1917,  majoré  des  hitéiêts  acquis 
au  15  mars  1919. 

11  était  tenu  compte,  dans  un  cas  comme  dans  l’autre,  de  la 
jmrtion  courue  du  coupon  à  la  date  du  15  mai.  Le  remploi  pouvait 
se  faire  en  bons  à  1  an  5  %  ou  en  obligations  de  la  Défense  natio¬ 
nale;  jusqu’au  15  juillet,  ces  valeurs  furent  délivrées  jouissance 
15  mai  1919. 

Restitution  des  titres  non  rachetés.  —  Suivant  un  avis  inséré 
au  Journal  officiel  du  31  août  1919,  les  prêts  des  valeurs  non 
rachetées  prirent  Un  le  30  septembre  1919,  quelle  que  fût  la 
date  du  prêt,  et  les  titres  furent  restitués  à  leurs  propriétaires. 

On  estime  que  la  valeur  de  reprise  des  titres  aliénés  ne  dépasse 
guère  1  milliard  500  millions. 

Le  Trésor  les  réalisa  pour  rembourser  les  avances  qu’ils  avaient 
servi  à  garantir. 


(1)  .Actions  Chemins  de  fer  Nord  de  J’Rspagne,  Lérkla-Reus-Tarragone,  Sara- 
gosse,  Andalous,  actions  Suez  (de  capital  et  de  jouissance),  parts  civiles  Suez, 
actions  Rio  (ordinaires  et  prétdrence),  actions  de  Bcers  (de  préférence),  valeurs 
nord-amëricaincs  (actions  et  obligations),  sauf  les  titres  de  la  province  de  Québec. 

(2)  Ainsi  que  nous  l'avons  dit  précédemment,  les  intermédiaires  (banquiers  ou 
agents  de  change)  demandèrent  pour  leurs  clients  le  ino<le  de  règlement  le  plus 
avantagciiv. 
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ADMISSION  A  LA  COTE 


A.  -  ADMISSION  A  LA  COTE  OFFICIELLE 


1.  —  Valeurs  françaises. 

Pièces  et  renseignements  à  fournir  à  l’appui  de  la  demande  : 

1®  Demande  au  syndic  (il  n’y  a  pas  de  formuie  obligatoire); 

2®  Deux  exemplaires  des  statuts; 

3®  Pièces  constitutives  :  expédition  notariée  de  l’acte  de  décla¬ 
ration  de  souscription  du  capital  et  de  versement  clleclué  sur  les 
actions,  avec  la  liste  des  souscripteurs  y  annexée;  procès-verbaux 
d’assemblées  générales  constitutives;,  exemplaire  imprimé  du 
rapport  des  commissaires  chargés  de  vériüer  tes  apports,  s’il  y  a 
lieu; 

4®  Pièces  de  publication  légale  (exemplaire  du  journal  d’an^ionces 
légales  mentionnant  cette  pulilication)  ; 

5®  Spécimen  des  litres; 

6®  Indication  du  taux  d’émission,  de  la  libération  actuelle  des 
titres,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouissance  courante. 

(Mêmes  justilications,  s’il  s’agît  d’une  augmentation  de  capital); 

7®  Derniers  bilans  et  comptes  rendus  d’assemblées  générales, 
s’il  y  en  a  eu  ; 

8®  Engagement  de  faire  parvenir  à  la  Chambre  syndicale  un 
compte  remlu  de  chacune  des  assemlilées  générales  que  pourra 
tenir  la  Société; 

9®  Engagement  de  fournir  à  la  Chambre  syndicale  200  listes 
de  chaque  firage,  si  les  actions  s’amortissent  par  tirages  au  sort; 

10®  Adhésion  à  la  formule  d’acceptation  de  transfert  spéciale 
pour  les  agents  de  change,  si  les  titres  sont  nominatifs; 

11®  Engagement  de  procéder,  sur  simple  demande  appuyée 
d’un  jugement  de  la  Chainbre  syndicale,  à  l’échange  des  titres  qui, 
en  raison  de  leur  état  matériel,  ne  pourraient  pas  être  admis 
dans  les  livraisons; 

12®  Si  le  siège  social  n’est  pas  à  Paris,  engagement  d’avoir 
une  caisse  chargée,  à  Paris,  du  serAoce  des  titres  et  des  coupons, 
pendant  toute  la  durée  de  la  Société; 

13®  Indication  de  la  Caisse  chargée  du  service  des  titres  et  des 
coupons  ; 

Obligations.  —  14®  Copie  certifiée  et  signée  des  procès-verbaux 
d’assemblées  générales  ou  de  délibérations  ilu  (’onseil  d’atimiuîs- 
tration  qui  ont  autorisé  la  création  des  obligations; 

15®  Exemplaires  du  jirosfiecUis  d’émission. 

A  defaut  d’émission  publique,  imiication  du  taux  d’émission, 
de  la  libération  actuelle,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouis¬ 
sance  courante,  de  la  date  des  tirages  et  des  reinboursements; 

16®  Spécimen  des  titres; 
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17“  Liste  des  souscripteurs,  certifiée  et  signée; 

18“  Engagement  de  fournir  à  la  Cliatnbrc  syndicale  2Ü0  listes 
<le  chaque  tirage,  lesdites  listes  devant  contenir,  intercalés  en 
jcaractères  ou  couleurs  dilïérents,  les  numéros  des  titres  sortis 
antérieurement  et  non  présentés  au  remboursement; 

19“  Engagement  de  procéder  sur  simple  demande,  appuyée 
d’un  jugement  de  la  Chambre  syndicale,  à  l'échange  des  titres 
(|ui,  en  raison  de  leur  état  matériel,  ne  pourraient  pas  être  admis 


dans  les  livraisons; 


20“  Indication  de  la  Caisse  chargée  du  service  des  titres  et  des 


coupons. 


Il  —  Fonds  d’ Etais  étrangers. 

Pièces  et  renseignements  à  fournir  à  l’appui  de  la  demande  : 

1“  Demande  au  syndic  (il  n’y  a  pas  de  formule  obligatoire); 

2“  Lois  ou  décrets  qui  ont  créé  ou  autorisé  l’emprunt; 

3“  Certification  par  l’autorité  consulaire  établie  en  France,  que 
la  valeur  est  cotée  officiellement  dans  son  pays  d’origine,  à  moins 
(pi’il  n’y  existe  pas  de  bourse  officielle,  auquel  cas  le  fait  serait 
constaté  par  le  certificat  (cette  certification,  traduite  en  français, 
s’il  y  a  lieu,  doit  être  dûment  légalisée  par  le  Ministère  des  Affaires 
étrangères  à  Paris); 

4“  Spécimen  des  titres  provisoires  on  définitifs,  avec  indication 
des  coupures,  s'il  y  en  a  et,  dans  ce  cas,  des  numéros  afierents  à 
chacune  d’elles. 

Nota.  —  Tous  les  documents  indiqués  dans  les  paragraphes  2®,  3®  et  4® 
ti-tifssus  doivent  êtr*  founds  à  la  Chambre  syndi' ale  en  ih  ux  exemplaires, 
dont  l'un  pour  ses  archives  et  l'autre  pour  celles  du  Ministère  des  Irinaiices 
(lettre  miriistéridlc  du  12  février  1880); 

5“  Indication  du  taux  d’émission,  de  la  libération  actuelle  des 
titres,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouissance  courante; 

6“  Engagement  de  fournir  à  la  Chambre  syndicale  200  listes 
de  chaque  tirage,  s’il  y  a  lieu;  lesdites  listes  devant  contenir,  inter¬ 
calés  en  caractères  ou  couleurs  différents,  les  numéros  des  titres 
sortis  antérieurement  et  non  présentés  au  remboursement; 

7“  Engagement  de  procéder,  sur  simple  demande  appuyée  d’un 
jugement  de  la  Chambre  syndicale,  à  l’échange  des  litres  cjui,  en 
raison  de  leur  état  matériel,  ne  pourraient  pas  être  admis  dans  les 
livraisons; 

8“  Indication  de  la  Caisse  cliargée,  à  Paris,  du  service  des  titres 
et  des  coupons; 

9“  Traductions  françaises  en  due  forme  de  toutes  pièces  pro- 
tluites  en  langues  étrangères. 

Ifl-  —  Valeurs  étrangères  autres  que  les  fonds  d'Etat. 


Pièces  et  renseignements  à  fournir  à  l’appui  de  la  demande  : 
1“  Demande  au  syndic  (il  n'y  a  ]>as  de  formule  obligatoire); 
2“  Actes  publics  ou  privés,  statuts,  cahier  des  charges,  etc., 
en  vertu  desquels  la  valeur  a  été  créée  clans  son  lieu  d’origine; 
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avec  traductions  françaises  en  due  forme  de  toutes  pièces  produites 
en  langue  étrangère; 

3“  Certification  par  l'autorité  consulaire  établie  en  France  que 
ces  actes  sont  conformes  aux  lois  et  usages  de  leur  pays  d’origine,, 
et  que  la  valeur  est  cotée  ofTiciellement  dans  ledit  pays,  à  moins 
((u'il  n’y  existe  pas  de  bourse  officielle,  auquel  cas  le  fait  serait 
constaté  par  le  certificat  (cette  certification,  traduite  en  français, 
s’il  y  a  lieu,  doit  être  dûment  légalisée  par  le  Ministère  des  Affaires 
étrangères  à  Paris); 

4®  Spécimen  des  titres  provisoires  ou  définitifs,  avec  indication 
des  coupures,  s’il  y  en  a,  et,  dans  ce  cas,  des  numéros  afférents  à 
chacune  d’elles; 

Nota,  —  Tous  les  documents  indiqués  dans  les  paragraphes  2”,  3"  et  4° 
ci-dessus  doivent  être  fournis  à  la  Chambre  syiidicaie  en  deux  exem¬ 
plaires.  do.it  l’an  pour  ses  archiv.s  et  l’autre  pour  celles  du  Mi.iistère  îles- 
1  inances  (lettr.;  ministérielle  du  12  février  1880), 

5®  Justification  de  l'agrément,  par  le  Ministre  des  Finances, 
d’un  représentant  responsable  du  payement  des  droits  du  Trésor; 

6®  Indication  du  taux  d’émission,  de  la  libération  actuelle  des 
titres,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouissance  courante; 

7®  Engagement  de  faire  parvenir  à  la  Chambre  syndicale  un 
compte  rendu  (en  langue  française)  de  chacune  des  assemblées 
générales  que  pourra  tenir  la  Société; 

8°  Engagement  de  fournir  à  la  Chambre  syndicale  200  listes 
de  chaque  tirage,  s’il  y  a  lieu;  lesdites  listes  devant  contenir, 
intercalés  en  caractères  ou  couleurs_  différents,  les  numéros  des 
titres  sortis  antérieurement  et  non  présentés  au  remboursement; 

9®  Engagement  de  procéder,  sur  simple  demande  appuyée  d'un 
jugement  de  la  Chambre  syndicale,  à  l’échange  des  titres  qui,  en 
raison  de  leur  état  matériel,  ne  pourraient  pas  être  admis  dans  les 
livraisons; 

10®  Engagement  d’avoir  à  Paris,  pendant  toute  la  durée  de  la 
Société,  une  Caisse  chargée  du  service  des  titres  et  des  coupons, 
indication  de  la  Caisse  chargée  de  ce  service. 

B.  —  Admission  aux  cotes  en  banque 

Les  cotes  libres  procèdent  à  l’admission  des  valeurs  à  négocier 
au  marché  en  banque  sous  leur  responsabilité,  laquelle  découle  du 
droit  commun.  Qu'il  s’agisse  de  valeurs  françaises  ou  étrangères, 
la  preuve  de  l’existence  légale  de  la  Société  ou  de  la  régularité  de 
l’emprunt,  suivant  les  cas,  est  exigée  des  requérants. 

Il  leur  est  également  demandé  de  justifier  de  l’accomplissement 
des  formalités  exigées  tant  par  les  lois  du  pays  d'origine  que  par 
la  loi  du  30  janvier  1907.  Au  cas  où  rinscription  à  la  cote  est 
accompagnée  d’une  publication  ayant  pour  but  d’appuyer  une 
introduction  sur  le  marché  d’une  valeur  étrangère,  justification 
doit  être  fournie  qu'il  a  été  satisfait  aux  conditions  d'abonnement 
au  timbre  prévues  par  la  loi  du  13  avril  1898. 
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BOURSES  ÉTRANGÈRES 

Nous  nous  bornerons  à  quelques  indicalions  succincies  sur  les 
plus  importantes  :  Londres,  New- York,  Bruxelles,  Berlin, 

Bourse  de  Londres 

Intermédiaires.  —  11  ii’  y  a  pas  à  Londres  d’iiilermédiaires  offt- 
ciels  comme  i\  Paris,  mais  l’admission  au  Stock  Exchange  est 
subordonnée  à  l’agrément  préalable  du  Comité;  le  nombre  des 
membres  se  trouve  donc  limité  en  pratique. 

Les  intermédiaires  sont  divisés  en  deux  classes  bien  distinctes  : 
le  broker  qui  reçoit  les  ordres  des  clients  et  le  jobber  ou  dealer  qui 
en  lait  la  contre-partie. 

Il  arrive  souvent  à  Paris  qu’un  agent  de  change  ayant  à  exécuter 
à  terme  un  ordre  de  vente  ou  d’achat  s'adresse  à  un  banquier  qui 
accepte  d'acheter  ou  de  vendre,  mais  en  fixant  un  cours. 

A  Londres,  cette  façon  d’opérer  est  la  règle  habituelle,  le  jobber 
.se  rend  acheteur  ou  vendeur  en  sc  réservant  une  marge  qui  doit  lui 
permettre  de  liquider  son  opération  avec  bénéfice. 

Le  bénéfice  du  broker  au  contraire  est  fixe  et  certain,  il  consiste 
dans  le  courtage  payé  par  le  client. 

Un  membre  du  Stock  Excliange  peut  être  tantôt  broker,  tantôt 
joiiber,  mais  les  règlements  intérieurs  défendent  d’agir  à  la  fois 
dans  les  deux  capacités;  le  broker  ne  peut  donc  faire  la  contre¬ 
partie  de  son  client. 

Opérations  à  terme  et  au  comptant.  —  Avant  la  guerre,  la  plupart 
des  opérations  se  traitaient  à  terme,  ce  qui  laissait  au  jobber  un 
délai  plus  long  pour  se  racheter  s’il  était  vendeur  ou  pour  vendre 
s'il  était  acheteur, 

I.es  règlements  s’opéraient  deux  fois  par  mois,  mats  pas  exacte¬ 
ment  à  la  quinzaine  ou  à  la  fin  du  mois. 

Le  mécanisme  était  à  peu  près  analogue  à  celui  de  la  Bourse  de 
Paris;  toutefois,* il  n’était  pas  fixé  de  quotité  pour  les  négocia¬ 
tions. 

Depuis  août  1914,  toutes  les  opérations  se  font  au  comptant  (1); 
lorsqu’il  s’agit  de  valeurs  nominatives,  le  vendeur  n'est  payé 
qu’après  transfert. 

Beaucoup  de  valeurs  anglaises  et  américaines  (notamment  les 
actions)  sont  nominatives,  mais  un  grand  nombre  de  titres  sont 
endossés  en  blanc  et  circulent  comme  titres  au  porteur.  Il  en  résulte 
moins  de  frais  pour  racheteur  et  moins  de  formalités  lorsqu’il 


<I)  Le  marché  à  terme  a  été  rouvert  le  22  mai  1022;  les  opérations  v  sont  encore 
peu  importantes. 


218  OPÉRATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


veut  vendre;  par  contre,  le  paiement  des  dividendes  est  plus  com¬ 
pliqué  et  plus  long.  Il  est  d'usage,  en  effet,  que  ce  paiement  se 
fasse  au  moyen  d’un  chèque  que  la  Compagnie  adresse  directement 
à  l’actionnaire;  or,  si  le  transfert  n'a  pas  été  inscrit  sur  ses  livres, 
elle  ne  connaît  que  le  titulaire  au  nom  duquel  le  eerlificat  a  été 
primitivement  établi,  généralement  une  banque  qui  avait  acheté 
les  titres  pour  elle-même  ou  pour  un  client. 

La  Compagnie  du  Chemin  de  fer  Canadian  Pacific  a  ainsi  payé 
k  une  firme  allemande  des  divi<lendes  sur  des  actions  qui  n’étaient 
plus  sa  propriété,  ce  qui  a  provoqué  des  réclamations  de  la  part 
des  véritables  possesseurs. 


Cotation  des  cours.  —  Sauf  de  rares  exceptions,  les  cours  se  cotent 
comme  à  Paris,  sans  c[u’il  soit  nécessaire  de  tenir  compte  on  outre 
du  prorata  de  coupon  couru. 


Bourse  de  New-York 


Intermédiaires.  —  Le  Stock  Exchange  de  New-York  f  Wall  slreet ) 
est,  comme  celui  de  Londres,  une  association  libre;  il  comprend 
plus  d'un  millier  de  membres  (représentant  environ  .500  maisons). 
Le  nombre  ne  peut  en  être  augmenté  que  sur  proposition  du  Conseil 
d'administration  et  après  ratification  par  la  majorité  des  adhé¬ 
rents. 

La  qualité  de  membre  du  Stock  Exchange,  à  part  l'éventualité 
de  création  de  nouveaux  sièges,  s’obtient  par  l’achat  du  siège  d’un 
membre  démissionnaire,  mort  ou  insolvable. 

L’admission  est  prononcée  par  un  comité  spécial;  le  candidat 
doit  être  citoyen  américain;  avant  d’entrer  en  fonctions,  il  verse 
un  droit  de  transfert,  indépendamment  du  prix  d'entrée,  et  qui 
est  assez  élevé  (plus  de  ôO.ÜÜÜ  dollars). 

Administration  de  la  Bourse.  —  L’achniiiistratîon  de  la  Bourse 
est  exercée  par  un  Conseil  d’administration  élu  par  tous  les 
membres;  ce  Conseil  nomme  dans  son  sein  divers  comités  chargés 
d’élaborer  les  règlements,  de  les  faire  appliquer,  d’examiner  les 
demandes  d’admission  à  la  cote,  de  faire  coter  les  cours,  etc.  Le 
Conseil  d’administration  et  les  comités  remplissent  donc  le  rôle  de 
la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change  à  Paris  et  des  adjoints 
au  syndic.  Les  membres  du  Stock  Excliange  peuvent,  sous  cer¬ 
taines  conditions,  faire  la  contre-partie  de  leurs  clients. 

Opérations  au  comptant.  —  11  ne  se  traite  pas  à  la  Bourse  de 
New- York  il’opératioiis  à  terme,  mais  les  intermédiaires  se  con¬ 
tentent  du  versement  d’une  certaine  marge  de  la  valeur  des  titres, 
avançant  eux-mêmes  la  différence. 

Cette  marge  peut  varier  de  lü  %  à  ôO  %,  suivant  la  valeur  en 
question  et  suivant  la  solvabilité  du  client.  En  ca*s  de  baisse,  elle 
doit  être  maintenue  par  des  versements  .supplémentaires. 

Cotation  des  cours.  —  Le  cours,  pour  les  valeurs  à  revenu 
fixe,  ne  comprend  pas  le  prorata  d’intérêt  couru,  celui-ci  doit  être 
ajoute  au  bordereau;  pour  les  titres  à  revenu  variable,  le  cours 
s’entend  toujours  valeur  à  la  date  «facliat. 
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Bourse  de  Bruxelles 

Intermédiaires.  —  Les  fonctions  d'agent  de  change  à  Bruxelles 
ne  constituent  pas,  comme  à  Paris,  un  monopole,  mais  avant  de 
pouvoir  opérer  à  la  Bourse,  les  agents  de  change  sont  soumis  à 
l'agrément  de  ceux  qui  sont  en  fondions  (1). 

Ils  doivent  au  préalable  avoir  accompli  un  stage  de  deux  ans 
comme  liquidateurs  et  un  stage  de  tleux  ans  comme  teneurs  de 
carnet. 

Opérations  à  terme  et  au  comptant,  —  Les  opérations  à  terme 
et  au  comptant  se  traitent  à  peu  près  comme  à  Paris  ;  les  premières 
sont  presque  milles,  actuellement;  pour  certaines  valeurs,  ou  peut 
négocier  à  terme  par  5  titres  et  multiples. 

Les  liquidations  ont  lieu  deux  fois  par  mois,  généralement  le  15 
et  le  dernier  jour  du  mois;  lorsque  ces  dates  sont  fériées,  la  liqui- 
tlation  est  avancée. 

Cote  des  Cours.  —  Hn  ce  qui  concerne  les  titres  à  revenu  fixe,  à 
part  les  valeurs  à  lots,  les  cours  ne  tiennent  pas  compte  du  cou¬ 
pon;  le  prorata  couru  jusqu’au  lendemain  de  l’opération  doit  être 
ajouté  au  bordereau.  Pour  les  valeurs  à  lots  et  celles'  à  revenu 
variable,  on  cote  comme  à  Paris. 

Ventes  publiques.  —  Une  des  particularités  de  la  Bourse  de 
Bruxelles  est  la  vente  aux  enchères  des  valeurs  non  admises  à  la 
cote. 

Ces  ventes  ont  lieu  les  {)remiers  mardi,  jeudi  et  venitredi  de 
chatfue  mois;  les  demandes  doivent  être  formulées  au  moins 
quinze  jours  avant  le  premier  mardi,  elles  sont  relevées  au  a  supplé¬ 
ment  (lu  cours  authentique  «  publié  par  la  Commission  (le  la 
Bourse.  Après  la  vente,  le  résultat  des  adjudications  est  égale¬ 
ment  annoncé  au  supplément  (liste  des  valeurs  adjugées  et  prix). 

Boi'rse  de  Berlin 

Les  bourses  de  valeurs  allemandes  sont  régies  par  la  loi  du 
8  mai  1908  qui  a  modifié  celle  de  1896;  la  situation  anormale 
résultant  de  la  guerre  a  nécessité  en  outre  diverses  mesures  provi¬ 
soires. 

Courtiers.  —  Les  courtiers  de  cours  (kiirsmakler)  sont  des  inter¬ 
médiaires  nommés  par  les  autorités  de  l’État  (à  Berlin  par  le 
Préfet)  et  assermentés;  ils  ne  sont  pas  solidaires  les  uns  des  autres. 
Us  UC  peuvent  traiter  pour  leur  compte  ou  en  leur  propre  nom 
(pie  les  appoints  f'.spî/sen^,  pour  Icscpicls  il  ne  se  trouve  pas  momen¬ 
tanément  de  contre-partie. 

I^our  l’atlribution  des  valeurs,  ils  se  rangent  en  groupes  de  deux; 
les  90  courtiers  de  la  Bourse  de  Berlin  forment  donc  45  groupes 
auxquels  est  attribuée  la  cotation  de  toutes  les  valeurs. 


(I)  Il  y  à  tioHc  des  agents  de  change  fini  ne  peuvent  opérer  à  la  Bourse, 
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Il  existe  une  autre  catégorie  de  courtiers,  les  courtiers  libres 
(freie  Makler),  n’ayant  besoin  que  d'une  carte  de  fréquentation  à 
la  Bourse;  ils  sont  groupés  en  banques  de  courtiers  ( Maklerverein) 
et  traitent  pour  leur  propre  compte, 

Rôle  des  banques.  —  Les  banques  servent  également  d'intermé¬ 
diaires  et,  en  pratique,  les  affaires  les  plus  importantes  sont 
conclues  par  elles,  soit  sous  forme  de  contrat  direct  (affaire  arrêtée 
à  tel  prix),  soit  sous  forme  de  contrat  de  commission.  Dans  ce  der¬ 
nier  cas,  elles  peuvent  faire  la  contre-partie,  sous  réserve  d'observer 
les  prescriptions  du  Code  de  commerce  (articles  400  et  401). 

Lorsque  l’exécution  d'une  commission  n’est  avisée  qu’après 
clôture,  le  cours  avisé  ne  saurait  être  plus  défavorable  au  client 
(lue  le  dernier  cours. 

Les  opérations  à  terme,  qui  étaient  auparavant  limitées  à  cer¬ 
taines  valeurs,  sont  interdites  pour  le  moment. 

Cotation  des  cours.  —  Pour  la  plupart  des  valeurs  négociées  en 
bourse,  il  y  a  cotation  d'un  cours  unique  qui  s'obtient  par  l’entente 
des  deux  courtiers  ofTiciels  chargés  des  négociations,  et  par  la  com¬ 
paraison  des  ordres. 

Ce  cours  unique  est  celui  qui  permet  l’exécution  la  plus  impor¬ 
tante  (1). 

Pour  les  valeurs  à  grosses  transactions,  les  cours  sont  cotés 
suivant  les  affaires  traitées  et  variables  dans  l’espace  d’une  même 
journée. 

Comme  à  New-York  et  à  Bruxelles,  il  faut  ajouter  le  prorata  de 
coupon  couru  pour  les  valeurs  à  revenu  fixe;  pour  les  autres, 
l'intérêt  est  compris  dans  le  cours.  • 

m 

Direction  de  la  Bourse.  —  A  Berlin,  la  surveillance  de  la  Bourse 
incombe  à  la  Chambre  de  commerce;  elle  s’effectue  par  un  comité 
de  Direction  de  50  membres  dont  12  (6  pour  les  valeurs,  4  pour 
les  produits,  2  pour  les  métaux)  sont  désignes  par  la  Chambre  de 
commerce  pour  un  an  et  choisis  parmi  ses  adhérents.  Les  autres 
membres  sont  nommés  pour  trois  ans  par  les  personnes  admises 
à  la  Bourse, 

Commissaire  d'Etat.  —  Le  Commissaire  d’État  est  chargé,  avec 
le  Comité  de  Direction,  de  la  surveillance  de  la  Bourse;  il  collabore 
à  la  cotation  des  cours,  surveille  les  transactions,  est  consulté 
pour  les  causes  appelées  devant  les  tribunaux  d'honneur.  Vis-à-vis 
de  l'État,  son  rôle  est  celui  d'un  agent  rapporteur. 


(1)  Par  exemple^  supposozts  sur  une  valeur  les  urdre^i  suivants  : 

Vendre  20  titres  au  mieux. 

—  20  —  à  450  minimum, 

— -  10  —  à  455  — 

,  1  il  _  40  ~  à  460  — 

,  •  Acheter  10  —  au  mieux. 

50  —  à  455  maximum. 

On  cotera  455,  car  à  ce  prix  on  vendra  et  achùlera  50  ;  û  400,  on  iic  négocierai l  pie 
10  titres. 
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Comité  d’admission  des  titres  à  la  cote  de  la  Bourse,  —  Les 
emprunts  de  l’Empire  allemand,  des  États,  des  villes  allemandes 
sont  admis  d’olTice. 

L’admission  des  actions  et  obligations  a  lieu  par  un  comité 
■'spécial  dont  la  moitié  des  membres  ne  s’occupent  pas  profession¬ 
nellement  de  la  négociation  des  valeurs  de  Bourse. 

11  est  d’usage  d’écarter  les  personnes  ayant  un  intérêt  dans 
la  valeur  dont  l’admission  est  demandée.  L’ofltce  d’admission 
examine  les  documents  qui  penneltent  d’apprécier  la  valeur  pré¬ 
sentée,  et  fait  le  nécessaire  pour  que  le  public  soit  renseigné. 

11  a  le  devoir  de  refuser  les  émissions  pouvant  porter  préjudice 
aux  intérêts  généraux. 

Tribunal  d’honneur.  —  Les  personnes  «  visitant  la  Bourse  ^ 
sont  soumises  à  l’autorité  du  Tribunal  d’honneur  qui  s’exerce  dans 
le  cas  d’actes  incompatibles  avec  l’honneur  commercial  :  alTaires 
fictives  ayant  pour  but  d'inlluencer  les  cours;  fausses  nouvelles 
lancées  dans  la  presse,  etc. 

Le  Tribunal,  composé  de  Membres  de  la  Bourse,  peut  infliger  un 
blâme  ou  prononcer  l’exclusion  temporaire  ou  définitive. 

Il  peut  être  interjeté  appel,  soit  par  la  personne  jugée,  soit 
par  le  Commissaire  d’État,  auprès  de  la  Chambre  d’appel. 

Commission  des  Bourses.  —  Il  existe  une  Commission  des 
Bourses  pour  toute  r.\llemagne,  composée  de  40  membres,  dont  la 
moitié  élue  par  les  représentants  de  la  Bourse,  l’autre  moitié  par 
le  Conseil  fédéral,  en  tenant  compte  des  intérêts  de  l’agriculture 
et  de  l’industrie.  Chaque  bourse  établit  son  règlement  qui  doit  être 
approuvé  par  le  gouvernement  de  l’État  intéressé. 

L’instance  suprême  en  matière  boursière  est  le  Conseil  d’empire 
(  lieichsral). 


Ces  renseignements  sur  les  bourses  attenwndes  nous  ont  été  obli¬ 
geamment  communiqués  par  M.  A.  Goetz,  Docteur  en  Philosophie, 
(le  V  Uniaersité  de  Strasbourg. 
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Dans  ta  pratique,  on  réserve  la  dénomination  de  Bourse  du 
Commerce  à  celles  où  l’on  négocie  les  marchandises  proprement 
tlites,  et  l'on  désigne  sous  le  nom  de  Bourse  des  Valeurs  ou  sim¬ 
plement  Bourse,  le  local  réservé  à  la  négociation  des  valeurs 
mobilières.  D'ailleurs,  dans  la  plupart  des  villes,  c’est  le  même  local 
(jui  sert  pour  les  marchandises  et  pour  les  valeurs.  Il  ii’y  a  guère  de 
locaux  distincts  que  dans  les  villes  très  importantes. 

A  Paris,  les  transactions  sur  marchandises  sc  faisaient,  il  y  a 
quarante  ou  cinquante  ans,  sous  le  péristyle  de  la  Bourse  des 
Valeurs;  les  commerçants,  jugeant  cet  endroit  peu  commode,  et 
d’ailleurs  chassés  peu  à  peu  par  les  boursiers  proprement  dits,  se 
réunirent  le  malin  rue  Berger,  à  midi  au  Cercle  du  Louvre,  et  à 
3  heures  rue  de  Viarines,  près  de  la  Halle  aux  blés.  Cet  état  de 
dioses  ne  pouvait  durer,  et,  après  de  laborieuses  négociations,  on 
installa  la  Bourse  de  Commerce  sur  remplacement  de  l'ancienne 
Halle  aux  blés  dont  on  respecta  l'architecture.  L’inauguration  eut 
lieu  en  1889. 

C’est  le  siège  olTiciel  du  grand  marché  des  produits  agricoles. 

La  surveillance  et  le  contrôle  en  sont  exercés  par  la  Chambre  de 
Commerce,  l’administratioii  de  toute  bourse  de  commerce  étant 
placée  dans  son  ressort. 

La  Bourse  de  Commerce  est  fréquentée  quotidiennement  par 
700  ou  800  négociants  et  le  mercredi,  jour  de  grand  marché  des 
produits  agricoles,  l’aniuence  monte  è  3.000  ou  5.000,  composés 
d’agriculteurs  de  la  région  de  Paris,  de  chefs  d'industrie,  fabri¬ 
cants  de  machines  agricoles,  négociants  en  charbons,  producteurs 
d’engrais  chimiques,  etc...  Enfin,  il  y  a  les  courtiers  inscrits  qui 
ont  le  monopole  des  ventes  publiques  de  marchandises  neuves 
aux  enchères;  le  chiffre  de  leurs  affaires  dépasse  50  millions. 

Les  ditférents  produits  qui  sont  vendus  à  la  Bourse  de  Com¬ 
merce  le  sont  dans  des  conditions  réglées  par  des  syndicats  tic 
producteurs. 

Chaque  syndicat  a  un  bureau  et  une  commission  de  règlement 
qui  dirige  le  fonctionnement  des  marchés,  des  expertises,  etc. 
Enfin,  une  commission  de  six  membres  de  la  Chambre  de  Com¬ 
merce  siège  à  la  Bourse  et  l’administre. 
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I 


AFFAIRES  QUI  SE  TRAITENT  A  LA  BOURSE 

Dans  une  Bourse  de  Commerce,  on  doit  pouvoir  acheter  ou 
vendre  toutes  sortes  de  marchandises.  Dans  la  pratique,  les  négo¬ 
ciations  se  bornent  surtout  à  un  petit  nombre  de  produits  qui  ne 
sont  pas  forcément  les  mêmes  pour  toutes  les  Bourses,  et  dont  la 
nature  dépend  de  la  production  environnante  ou  de  la  situation  de 
la  ville.  Ainsi,  on  a  vainement  essayé  d’établir  à  Paris  un  marché 
des  métaux;  c’est  I.ondres  qui  en  est  le  principal  centre,  de  même 
que  les  cafés  se  traitent  notamment  au  Havre,  les  corps  gras  à 
Marseille,  les  cotons  à  Liverpool,  etc... 

Quant  à  Paris,  on  y  négocie  surtout  les  farines,  les  céréales  (blé, 
seigle,  avoine),  les  sucres,  les  alcools  et  les  huiles. 

Les  opérations  s’effectuent  de  deux  façons  : 

1°  En  dispombk; 

2°  En  livrable. 

1®  En  disponible,  c’est-à-dire  au  comptant  :  la  marchandise  doit 
être  livrée  et  payée  dans  un  délai  relativement  court,  II  n’csl  pas 
indispensable  pour  ce  genre  de  ventes  de  passer  par  la  Bourse  de 
Commerce  ; 

2®  En  livrable,  c’est-à-dire  à  terme  :  la  marchandise  est  livrée  à 
une  date  ultérieure  déterminée  à  la  Bourse.  Ce  sont  ces  opérations  à 
terme  qui  font  l’objet  des  transactions  à  la  Bourse  de  Commerce. 
Elles  sont  soumises  à  des  règles  rigoureuses  qui  varient  suivant 
les  produits.  Les  operations  en  livrable  n'ont  pas  seulement  pour 
but  d'obtenir  un  bénéfice  sur  les  différences  de  cours;  à  côté  de  la 
spéculation,  il  y  a  aussi  une  question  de  prévoyance,  car  l’acheteur 
peut  désirer  s’assurer  i)Our  plus  tard  la  disposition  de  marchandises 
dont  il  n’a  que  faire  en  ce  moment  et  qui,  plus  tard,  pourraient 
manquer  sur  le  marché  au  moment  où  il  en  aura  besoin. 

Quantités  négociables.  - —  On  ne  peut  acheter  ou  vendre  en  dis¬ 
ponible  qu’une  quantité  déterminée  de  marchandises  ou  un  mul¬ 
tiple  de  cette  quantité.  La  qualité  est  également  fixée  avec 
précision  par  les  règlements  de  chaque  syndicat  ;  c'est  la  qualité 
type  en  dehors  de  laquelle  les  marchés  ne  peuvent  se  conclure. 

Règlements.  —  Chaque  syndicat  de  marcliandises  fait  appliquer 
un  règlement  qui  lui  est  spécial  et  qui  a  fini  par  avoir  force  de  loi. 
Nous  avons  déjà  dît  qu'une  commission  dans  chaque  syndicat 
surveille  l’application  de  ce  règlement.  Voici,  à  litre  d’exemple, 
les  points  principaux  du  règlement  du  Syndicat  des  farines. 

Règlement  du  Syndicat  des  farines  «  Fleur  de  Paris  ». 


Arl.  10.  —  Un  type  de  farine,  représentant  la  moyenne  de  douze 
farines  fleur  provenant  des  usines  de  douze  meuniers,  fabricants  dans 
le  rayon  d’approvisionnement  de  Paris,  est  établi  chaque  mois. 
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Art.  12.  —  Les  raeimiers,  fabricants-types,  s'engagent  à  déposer 
chaque  mois,  du  1®'  au  5,  au  Siège  de  la  direction,  un  sac  de 
152  kilogrammes  brut  de  farine  fleur  de  leur  fabrication  la  plus 
récente,  telle  qu’ils  la  livrent  à  la  boulangerie.  Ce  sac,  dont  le  prix 
leur  sera  remboursé,  doit  porter  un  plomb  indiquant  le  nom  du 
meunier  ou  la  raison  sociale,  raiinée  et  le  mois  de  fabrication.  > 

Art.  13.  —  Chaque  mois,  une  expertise  de  comparaison  est 
faite  entre  la  farine  déposée  par  les  meuniers  fabricants-types 
pour  la  constiUiLion  de  Vétalon,  et  la  farine  que  ces  fabricants 
livrent  à  la  consommation  parisienne.  Un  échantillon  de  cette 
dernière  est  prélevé  en  boulangerie  par  les  soins  de  la  direction. 

Art.  15.  —  Les  douze  farines,  après  panifteation,  dosage  de 
gluten  et  dosage  de  l’iiuinidité,  sont  soumises  à  rexamen  d’une 
commission  d'expertise,  composée  de  trois  boulangers  et  de  deux 
négociants  ou  meuniers  tirés  au  sort.  Les  experts  classent  les 
farines  à  la  majorité  des  voix  : 

1®  Pour  la  nuance  et  la  panificaLton,  par  la  comparaison  des 
pains; 

2°  Pour  le  gluten  et  l’humidité,  d’après  les  opérations  de  dosage 
faites  au  laboratoire  de  la  direction. 

Les  lots  classés  5,  6,  7,  8  servent  seuls  d’étalons  dans  les  exper¬ 
tises  préalables  d’admission  au  marché  de  Paris. 

Art.  16.  —  Les  farines,  pour  être  présentées  au  marché  de 
Paris,  doivent  être  de  fabrication  française  et  déposées  dans  les 
entrepôts  agréés  par  la  Commission,  en  sacs  uniformes  réglés  à 
152  ou  à  159  kilogrammes  bruts,  mesurant  environ  1  m.  60  de 
hauteur  sur  0  m.  80  de  largeur,  ou  en  sacs  réglés  à  101  kilograinmes 
bruts  (1  m.  20  x  0  m.  70). 

Art.  29.  —  L'estampille  de  la  Commission  n’est  accordée  qu’aux 
farines  acceptées  en  expertise  préalable  ou  en  e.xpcrtlse  de  compa¬ 
raison. 

Art.  30.  —  Pour  être  reçue  en  expertise  et  admise  comme  farine 
du  marché,  toute  farine  doit  remplir  les  conditions  suivantes  ; 

1“  Être  de  la  farine  fleur  de  froment,  de  fraîche  fabrication 
sortant  de  Tusine  où  elle  a  été  failc  et  dont  elle  porte  le  plomb; 

2°  Être  supérieure  comme  nuance  et  panification  à  des  farines- 
types  qui,  pour  la  nuance  et  la  panification,  ont  été  placées  5,  6, 
7,  8,  dans  le  classement  mensuel; 

3®  Avoir  une  quantité  de  gluten  supérieure  à  celle  des  farines- 
types  classée  septième  pour  le  gluten  avec  une  tolérance  de  1  % 
en  moins; 

4®  Avoir  une  quantité  d’humidité  inférieure  à  celle  des  farines- 
types  classée  septième  pour  rhumidité  avec  la  tolérance  de  ^4  % 
au  plus. 

Expertise.  —  On  vient  de  voir  que  les  farines,  comme  d’ailleurs 
la  plupart  des  autres  marchandises,  sont  soumises  à  une  expertise 
de  comparaison  ou  à  une  expertise  préalable,  avant  de  pouvoir 
servir  à  efîectuer  les  livraisons  faites  aux  conditions  de  vente  des 
marchés  de  farine  «  fleur  <le  Paris  »;  elles  sont  aussi  soumises  à 
une  expertise  dite  de  conservation  dont  le  but  est  de  constater  si 
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la  marchandise  est  en  bon  état  de  conservation,  sans  goût,  sans 
saveur,  etc.  (frais  :  0  fr.  15  par  sac).  Les  experts  sont  désignés  par 
voie  de  roulement.  Enfin,  des  experts  spéciaux,  désignés  en  dehors 
de  ceux  cités,  sont  appelés  parfois  à  faire  un  autre  genre  d’examen, 
lorsqu’un  lot  de  farine  se  détériore  dans  des  conditions  qui  peuvent 
faire  présumer  un  vice  caché  de  la  marchandise  ou  une  fabrication 
déloyale;  après  plusieurs  refus,  le  producteur  peut  être  exclu  du 
marché.  Les  frais  d’expertise  sont  toujours  à  la  charge  de  celui  qui 
succombe. 

Autres  marchés.  —  Le  règlement  de  chacun  des  autres  marchés 
fait  l'objet,  comme  celui  qui  précède,  de  brochures  spéciales,  qu’il 
est  facile  de  se  procurer  à  la  Bourse  de  Commerce.  Voici  ce  qu’il 
faut  en  retenir  pour  les  calculs  et  l’interprétation  des  cours. 

Marché  des  grains.  —  Il  comprend  le  blé,  le  seigle  et  l’avoine. 

Le  blé  doit  peser  75  à  77  kilogrammes  l’hectolitre,  le  seigle  69  à 
72  kilogrammes  et  l’avoine  15  à  47  kilogrammes. 

Des  tolérances  et  des  bonifications  sont  accordées  pour  manque 
de  poids.  Les  expertises  sont  de  trois  sortes  et  l'expertise  préalable 
est  <le  rigueur.  Le  règlement  fixe  la  liste  limitative  des  pays  de 
provenance  pour  le  blé,  mais  les  seigles  peuvent  être  de  toutes 
provenances;  les  avoines,  sauf  quelques-imes,  sont  admises  au 
marché.  Les  blés  d’Angleterre  ne  sont  admis  qu’avec  un  poids 
(le  79  kilogrammes  à  l’hectolitre,  livraisons  par  250  quintaux. 

Marché  des  sucres.  —  Les  sucres  se  négocient  d’après  une  base 
qui  est  le  sucre  blanc  indigène  n“  3.  Les  livraisons  se  font  par 
100  sacs  de  100  kilogrammes  ciiacun. 

Marché  des  alcools.  - —  L’alcool-lype  doit  marquer  90®  centé¬ 
simaux  à  15®  centigrades,  d’après  la  table  de  Gay-Lussac;  c’est 
le  3/6  fin  l**®  qualité  de  toute  provenance,  livrable  en  cuves  de 
fer  dans  les  magasins  généraux  de  Paris,  de  Saint-Denis,  ou  agréés 
par  l’État.  Les  livraisons  s'efïectuenl  par  lots  de  25  pipes.  La  pipe 
est  comptée  par  620  litres  à  90®  et  25  pipes  sont  comptées  pour 
155  hectolitres. 

Marché  des  huiles.  —  Le  marché  a  pour  base  l’huile  de  colza 
pure,  saine,  claire  et  de  bon  goût,  et  l’huile  de  lin  de  graines  de 
toutes  provenances.  Le  prix  s'entend  par  quintal  et  les  négociations 
se  font  par  50  quintaux.  Si  les  huiles  arrivent  gelées,  il  est 
accordé  cinq  jours  de  sursis  au  livreur  pour  la  mise  en  cuve. 

Cote.  —  C’est  la  liste  quotidienne  des  cours  auxquels  les  ventes 
ont  été  faites.  On  lui  donne  le  nom  de  mercuriale,  surtout  pour  les 
céréales.  Elle  est  divisée  en  10  parties  correspondant  aux  10  espèces 
de  marchandises  qui  font  l'objet  des  transactions  à  la  Bourse.  Elle 
est  publiée  par  le  Syndical  général  des  grains,  graines,  farines,  | 
huiles,  sucres  et  alcools. 

Analyse  de  la  cote.  —  Ce  sont  les  négociants  inscrits  au  Syndicat  • 
général  qui,  tous  les  jours,  fixent  entre  eux  les  cours,  de  1  heure  à 
4  heures.  Il  v  a  une  tribune  dans  la  salle  des  pas  perdus;  un 
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présicicnl,  désigné  séance  tenante,  monte  à  une  heure  à  la  tribune, 
appelle  à  haute  voix  les  cours  de  clôture  de  la  veille,  et  la  cote  est 
ainsi  arrêtée  au  plus  haut  ou  au  plus  bas  cours,  suivant  que  les 
iiégociants  présents  indiquent  par  les  mots  :  «  je  donne  »,  ou  «  je 
prends  »,  qu’ils  sont  vendeurs  ou  acheteurs.  Ce  sont  les  cours  qui 
ligurcnt  sous  la  mention  «  de  1  à  2  heures  ».  Mais,  en  ce  qui  con¬ 
cerne  les  sucres,  le  marché  très  animé  donne  lieu  à  des  cours  de 

1  à  3  heures  sans  interruption;  à  2  heures,  les  cours  s’établissent 
de  la  même  façon  et  sont  mentionnés  comme  étant  pratiqués  de 

2  à  3.  Les  cours  une  fois  arrêtés,  la  cote  est  aussitôt  imprimée  et 
remise  au  secrétariat  à  4  heures  40. 

Chaque  espèce  de  marchandises  est  cotée  sous  plusieurs 
rubriques  qu’il  est  utile  d’expliquer  : 


Disponible  :  annonce  les  cours  du  comptant  qui  sont  très  peu  pra¬ 
tiqués,  sauf  deux  fois  par  mois  à  la  veille  des  liquidations. 


Courant  du  mois  :  les  marchaudlses  sont  livrables  à  la  fin  du  mois 
courant. 

■ 

4  premiers  :  livrables  par  quart  sur  chacun  des  4  premiers  mois 
de  Tannée. 

4  derniers  :  livrables  par  quart  sur  chacun  des  4  derniers  mois 
de  Tannée. 


4  de  novembre  :  livrables  par  quart  en  novembre,  décembre, 
Janvier,  février. 

4  de  mars  :  livrables  par  quart  en  mars,  avril,  mai,  juin. 

Ces  expressions  sont  celles  de  la  cote  de  Paris  et  varient  suivant 
les  Bourses.  En  dehors  du  marché  officiel  quotidien,  qui  ne  com¬ 
prend  que  huit  sortes  de  marchandises,  il  y  a  le  mercredi  un 
marché  libre  où  sont  cotés  les  céréales,  farines,  huiles,  fécules  et 
sucres  roux. 


La  cote  marque  encore  la  température  et  les  stocks  pour  chaque 
produit  mentionné. 

L’indication  du  stock  permet  au  négociant  d’avoir  une  idée  de 
l'importance  ou  de  la  rareté  de  la  marchandise.  l'our  les  produits 
imposés,  comme  les  sucres,  la  détermination  du  stock  est  celle 
qu’indique  le  relevé  de  TÉtat  qui,  le  premier,  a  tout  intérêt  à  ne 


rien  oublier.  Les  autres  indications  de  stocks  sont  les  relevés  des 
agents  de  la  Commission  spéciale  de  la  Bourse. 

La  cote  de  la  veille  et  la  cote  du  jour  sont  afTichées  à  la  Bourse, 
accompagnées  de  tableaux  mentionnant  les  éléments  comparatifs 
des  années  précédentes  :  stocks  mensuels,  prix  moyens  au 
marché  libre,  etc. 
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DIFFERENTES  SORTES  DE  VENTES 
A  LA  BOURSE  DE  COMMERCE 

Nous  ne  nous  arrêterons  pas  aux  ventes  en  disponible;  nous 
avons  vu  que  la  Bourse  de  Commerce  n’est  pas  indispensable  pour 
effectuer  ces  ventes  et  qu’elles  peuvent  se  faire  sur  des  quantités 
quelconques.  Nous  ne  nous  occuperons  que  des  ventes  à  terme, 
c’esLà-dire  des  opérations  en  livrable.  Elles  sont  de  deux  sortes  : 

Les  ventes  à  ferme  ferme; 

2®  Les  ventes  à  prime. 

Marché  îerme.  —  Il  engage  également  vendeur  et  acheteur, 
c’est-à-dire  qu’en  principe  le  vendeur  est  tenu  de  livrer  la  mar¬ 
chandise  à  l'époque  convenue,  et  l’acheteur  d’en  payer  le  prix  à  ce 
même  moment.  C’est  une  forme  simple  sous  laquelle  les  marchés 
à  terme  ne  se  présentent  pas  toujours.  Très  souvent,  les  affaires 
sont  traitées  à  prime. 


Marché  à  prime.  — -  II  y  a  prime  ejuand  l’acheteur  ou  le  vendeur 
peut  se  délier  de  son  engagement  moj^ennant  l’abandon  d’une 
somme  appelée  prime.  Si  la  prime  est  payée  par  l’acheteur,  celui-ci 
a  le  droit  de  prendre  ou  de  ne  pas  prendre  livraison.  C’est  une 
operation  à  la  hausse,  parce  qu’il  espère  voir  monter  les  cours, 
prendre  les  marchandises  et  les  revendre  avec  bénéfice.  Il  paiera 
la  prime  si  son  espoir  ne  se  réalise  pas,  c’est-à-dire  s’il  ne  peut 
revendre  qu’avec  perte.  La  prime  à  la  hausse  s’appelle  encore 
moins  exactement  prime  pour  lever,  quoique  racheteur  qui  paye 
la  prime  ne  prenne  pas  livraison  des  marchandises.  Si  la  prime  est 
stipulée  en  faveur  du  vendeur,  celui-ci  se  réserve  le  droit  de  livrer 
ou  de  ne  pas  livrer;  si  les  cours  baissent,  il  pourra  racheter  avec 
bénéfice  pour  lui  ce  qu’il  avait  vendu,  et  pourra  avoir  intérêt  à 
résilier  son  engagement  en  payant  une  prime  :  c’est  la  prime  à 
la  baisse  appelée  inexactement  prime  pour  livrer. 

Exemple.  —  Un  acheteur  A  achète  à  '  la  Bourse  de  Commerce 
25  tonnes  de  blé  à  73  francs  avec  prime  de  2  francs  en  sa  faveur. 
A  l’expiration  du  marché,  fin  du  mois  par  exemple,  il  peut  ou  verser 
2  francs  au  vendeur  et  ne  pas  demander  livraison,  ou  payer 
73  francs  +  2  francs  et  demander  livraison.  Si  le  cours,  au  moment 
de  l’expiration  du  marché,  dépasse  75  francs,  il  est  évident  que 
l’acheteur  aura  bénéfice  à  revendre  en  prenant  livraison  à 
75  francs.  11  iiaiera  simplement  la  prime  si  les  cours  baissent,  la 
vente  le  laissant  en  perte  de  plus  de  2  francs. 

Un  avantage  du  marché  à  prime  est  de  pouvoir  diviser  la 
solution.  Nous  avons  supposé  25  tonnes,  si  l’achat  porte  sur 
100  tonnes,  le  payeur  de  prime  pourra  exiger  l’exécution  réelle 
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pour  une  partie  et  payer  la  pritne  pour  Tautre.  Il  agira  ainsi  au 
cas  où,  redoutant  une  baisse  à  la  fin  du  mois  après  avoir  acheté 
les  100  tonnes,  le  2  janvier  par  exemple,  il  peut  profiter,  pour 
vendre,  d’une  baisse  qui  se  produit  le  10;  cependant,  ne  trouvant 
acheteur  que  pour  50,  il  déclarera  à  son  vendeur  qu’il  exige 
livraison  de  la  moitié  de  son  marche. 

Réponse  des  primes.  —  Il  existe  à  la  Bourse  un  jour  de  décla¬ 
ration  d’option  qu’on  appelle  réponse  des  primes. 

Double  prime*  —  On  fait  aussi,  particulièrement  en  ce  qui  con¬ 
cerne  les  sucres  et  les  grains,  des  opérations  à  double  prime  ou 
option.  En  vertu  de  ce  contrat,  le  spéculateur  peut  en  même 
temps  acheter  et  vendre  à  terme  en  payant  une  prime  dans  les 
deux  cas;  mais  il  a  le  droit  de  réclamer  l’exécution  de  l’un  ou  de 
l’autre  des  contrats. 

Ainsi,  j’achète  du  sucre  livrable  sur  mars  au  cours  de 
148  francs  dont  1  franc.  Le  jour  de  la  réponse  des  primes,  ma 
situation  se  présentera  comme  suit,  selon  le  cours  pratiqué  à  la 
réponse. 

Si  l’on  cote  148  francs,  je  perds  1  franc  de  toute  manière  : 
j’abandonne  la  prime. 

Si  l'on  cote  149  francs,  je  me  porte  acheteur  et  n’aurai  ni  bénéfice 
ni  perte. 

Si  l’on  cote  plus  de  149  francs,  je  me  porte  acheteur  et  j'aurai 
un  bénétice  :  l’excédent  de  149  francs. 

Si  l’on  cote  147  francs,  je  me  porte  vendeur  et  n’aurai  ni  bénéfice 
ni  perte. 

Si  l’on  cote  au-dessous  de  147  francs,  je  me  porte  vendeur  et 
mon  bénéfice  sera  l’excès  de  147  francs  sur  le  cours  pratiqué. 

Entre  147  et  149  francs,  je  me  porterai  acheteur  et  ma  perte 
sera  limitée.  A  148  fr.  50,  je  perdrai  0  fr.  50. 

Le  mot  double  prime,  qui  se  dit  en  Angleterre  put  and  call, 
en  Allemagne  stellage,  en  Amérique  siraddle,  vient  de  ce  que  la 
somme  à  payer  est  généralement  le  double  de  la  prime  ordinaire. 
Ce  genre  d’operation  ne  se  fait  que  lorsqu’on  prévoit  des  écarts 
considérables. 

Le  risque  du  receveur  de  prime  est  de  se  trouver  chargé  à  un 
moment  donné  d’une  quantité  imprévue  de  marchandises.  L’avan¬ 
tage  du  payeur  de  prime  est  de  pouvoir  profiter,  sans  augmentation 
de  risques,  mais  moyennant  une  dépense  plus  élevée,  des  oscilla¬ 
tions  qui  se  produisent  en  attendant  la  réponse  des  prîmes. 

Facultés.  —  Le  marché  dit  à  faculté  est  une  opération  très 
courante  à  la  Bourse  de  Paris  et  qui  résulte  d’une  combinaison 
du  marché  à  terme  et  du  marché  à  prime. 

Vendre  ou  acheter  avec  faculté,  c’est  se  réserver  le  droit  d’exiger 
ou  de  livrer  à  l'époque  convenue  le  double  ou  le  triple  de  la  quan¬ 
tité  achetée  ferme. 

On  paye  ce  droit  d’option,  si  l’on  est  vendeur,  en  vendant 
au-dessous  du  cours  pratiqué;  et  si  l’on  est  acheteur,  en  achetant 
au-dessus.  Le  délai  au  bout  duquel  le  marché  devient  ferme  est 
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assez  étendu  pour  que  les  parties  puissent  être  en  mesure  d'exé¬ 
cuter  les  engagements. 

La  faculté  à  la  hausse  est  au  profit  de  l'acheteur,  la  faculté  à  la 
baisse  est  au  profit  du  vendeur.  La  faculté  se  paiera  par  exemple 
1  franc  par  sac  si  c’est  une  faculté  du  double;  2  francs  par  sac, 
si  c’est  une  faculté  du  triple.  Ainsi,  le  15  janvier,  le  cours  du  ferme 
sur  les  sucres  livrables  en  mars  est  de  148  francs,  je  veux  passer 
acheteur  pour  la  faculté  du  double,  mon  vendeur  ne  consentira 
le  marché  qu'au  cours  de  149  francs  pour  la  faculté  du  double  et 
de  150  pour  le  triple. 

Ecarts  de  prime,  —  Le  risque  du  receveur  de  prime  est  illimité 
et  son  bénéfice  est  borné  à  la  prime.  Aussi  le  cours  des  primes 
est-il  plus  élevé  que  le  cours  du  ferme,  du  moins  en  général. 
L’écart  entre  les  deux  cours  représente  un  avantage  pour  le  rece¬ 
veur  de  prime,  avantage  indépendant  de  la  prime  elle-même  qui 
est  toujours  acquise.  Il  est  à  noter  comme  très  important  que  le 
cours  des  marchandises  à  la  Bourse  de  Commerce  ne  comprend  pas 
cette  prime.  Ainsi,  une  marchandise  est  cotée  30  francs  avec 
1  franc  de  prime  à  ta  Bourse  des  Marchandises. 


FILIÈRES 


Généralités.  —  La  filière  est  un  document  qui  sert  à  eifeetuer 
la  livraison  des  marchandises  vendues  en  livrable.  C’est  un  véri¬ 
table  titre  de  propriété.  Le  règlement  de  chacun  des  marchés  de 
la  Bourse  donne  de  la  filière  une  définition  précise.  Voici  les  termes 
dans  lesquels  il  en  est  parlé  dans  le  Règîemeni  des  marchés  de  farines, 

ArL  53.  —  La  livraison  s’effectue  par  lots  indivisibles  de 
150  quintaux  au  moyen  de  formules  imprimées,  dites  filières, 
délivrées  par  la  Commission  cl  revêtues  de  son  timbre.  Le  coût 
de  chaque  filière  est  de  1  franc. 

Art.  54.  —  La  filière  est  la  représentation  effective  de  la  mar¬ 
chandise.  Elle  sert  d’offre  réelle  de  livraison  et  se  transmet  par 
voie  d’endossement.  Elle  ne  peut  comporter  que  150  quintaux 
d’un  même  numéro  d’estampille  et  d'une  date  de  fabrication 
d’un  seul  mois.  La  filière  est  émise  pour  un  mois  désigné  et  ne  peut 
servir  qu’à  la  livraison  des  ventes  faites  sur  ledit  mois. 

Art.  55.  —  La  filière  relate  les  principales  obligations  du  créateur 
et  des  endosseurs. 

Art.  56.  —  Une  filière  pour  circuler  doit  : 

1°  Porter  le  timbre  de  la  commission  du  marché; 

2°  Fhuancr  d’une  maison  de  commerce  patentée  de  la  place  de 
Paris  ; 

3®  Porter  en  tête  l’indication  du  mois  de  livraison; 

4°  Indiquer  la  quantité  de  sacs  dont  se  compose  le  lot  et  leur 
poids  brut,  la  marque  de  la  farine  et  la  date  du  plomb  du  meunier 
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fabricant  si  ce  dernier  n’a  pas  demande  la  suppression  du  troisième 
plomb,  la  teneur  en  gluten  et  en  humidité  au  moment  de  l’exper¬ 
tise  préalable  de  comparaison,  la  date  et  le  numéro  de  l’estam¬ 
pille  de  la  commission,  le  magasin  et  le  numéro  d’entrée  porté 
sur  le  premier  plomb; 

5®  Etre  signée  par  le  créateur; 

6®  Etre  visée  par  l’entrepositaire  ; 

7°  Porter  le  timbre  du  liquidateur; 

8®  Porter  le  visa  de  circulation  apposé. au  secrétariat; 

9®  Ne  porter  sur  son  texte  ni  rature,  ni  surcharge,  ni  grattage. 


Exemple  de  filière  de  250  quintaux  de  blé  du  Syndicat 

du  Commerce  des  blés  de  Paris, 


N® 


250  quintaux  de  blé 

Paris,  le 


* *  *  *  r  é  à 

Je  tiens  à  voire  disposition  deux  cent  cinquante  quin¬ 
taux,  déposés  aux  Magasins  généraux,  sous  le  n®  d’en- 
trée,  , .  couche  n®. . .  contre  paiement  du  prix  convenu. 

Cette  livraison  vous  est  faite  conformément  au  règlement 
du  Syndicat  du  commerce  de  Paris. 

La  présente  servira  de  bon  d’échantillonnage' 
à  francs. .  . . 


Date  de  l’entrée 
Poids  reconnu , . 

Magasin  n® . 

Étage .  Travée , 

Cachel  du  magasinier. 


mm  *  m  ^  m  9  * 


m  *  m  ^ 


Expertise  du. 
Poids  naturel 
Provenance. . , 
Déchet  %.... 


¥  ¥  ■  #  *  *  P 


Le.  Directeur, 


vo 

*  ^  m  *  * 


PARTIE  DE  LA  FILIÈRE  A  REMETTRE  AU  CRÉATEUR  APRÈS  l’aRRÊT 

Pour  Paris,  la  filière  est  un  cahier  à  couverture  de  couleur  dilïé- 
rente  suivant  les  marchés.  La  disposition  générale  est  toujours  la 
mC'me.  Les  différences  de  détail  proviennent  des  différences  entre 
les  marchandises. 
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L'exemple  ci-dessus  est  celui  du  marché  aux  blés.  Dans  ce  cas, 
c’est  un  cahier  jaune  qui  contient  la  formule  sur  la  première  page 
de  couverture  et  dont  les  pages  blanches  sont  destinées  aux 
endossements. 

La  formule  de  l’endossement  est  répétée  cinq  fois  par  page  dans 
les  termes  suivants  : 

Liuraison  du  . . . . 

Bon  à  liurer  à  M . 

Él 

à  Frcs, . . 

Bon  à  livrer  à  M . . 

à  Frcs . 

etc.  . . 

La  dernière  page  de  couverture  rappelle  la  partie  du  règlement 
relative  à  la  filière. 

Le  cahier  contient  une  feuille  volante  composée  de  deux  par¬ 
ties  :  Tune,  le  duplicata^  reproduit  exactement  la  première  page 
de  couverture.  Ce  duplicata  est  destiné  à  être  remis  à  la  personne 
qui  prend  finalement  livraison  de  la  marchandise  et  qu’on  appelle 
Yarrêienr  de  la  filière.  L’autre  partie  de  la  feuille  est  ainsi  conçue  : 


Filière  arrêtée  le . . 

par  ]\'l . . . . . 

sur  facture  de  M  . . . . 

*  à  Frcs . . 

Le  lUiuidaieur  : 

■ 

Les  autres  filières  sont  disposées  un  peu  difTcremment,  la  for¬ 
mule  d’arrêt  se  trouve  à  la  deuxième  page  de  couverture;  le  dupli¬ 
cata  à  l’avant-dernière  page  et  une  copie  intégrale  de  la  formule  de 
la  filière  (D®  page)  forment  la  première  ^age  blanche  du  cahier 
proprement  dit.  Cette  copie  doit  être,  après  l’arrêt,  déposée  aux 
archives  de  la  Chambre  syndicale. 

Pour  les  huiles,  la  phrase  la  plus  apparente  de  la  filière  sera  : 

Cinquante  quintaux  huile  de  lin; 

pour  les  sucres  : 

Cent  sacs  sucre  blanc  indigène  de  betteraves; 
pour  les  alcools  : 

Vingt-cinq  pipes  3/6  esprit  fin  première  qualité; 
pour  les  farines  : 

Cent  cinquante  quintaux  de  farine  «  fleur  de  Paris  ». 

Fonctionnement  de  la  filière.  —  Supposons  qu’un  négociant  A 
soit  vendeur  de  100  sacs  de  blé.  Il  les  vend  à  B  à  71  francs.  Il  crée 
une  filière  et  l’on  peut  déjà  noter  que  la  création  d'une  filière 
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implique  l’existence  réelle  de  la  marchandise,  dans  un  magasin 
déterminé.  A  remplira  le  livret  dont  nous  avons  parlé  et  endossera 
la  fdière  à  B  à  qui  il  la  remettra  accoinpagnée  d’une  facture  de 
.vente.  Supposons  que  B  vende  à  G  à  72  francs.  Il  remplira  l’endos¬ 
sement  suivant  sur  la  fdière  au  bénéfice  de  C,  et  lui  remettra  cette 
fdière  accompagnée  d'une  nouvelle  facture.  Il  en  sera  de  même 
lorsque  C  vendra  son  blé  à  D  à  70,  puis  D  à  E  à  73  francs.  Si  ce 
dernier  prend  réellement  livraison  de  la  marchandise,  il  arrêlera 
la  filièrct  et  cet  arrêt  s’indique  en  remplissant  la  formule  qui  est 
généralement  à  la  deuxième  page  de  la  couverture;  il  date  la 
formule  d'arrêt  et  il  a  jusqu’au  lendemain  quatre  heures  pour 
reconnaître  la  marchandise  et  faire  savoir  à  la  direction  s'il  demande 
l’expertise  de  conservation  ou  de  comparaison.  A  ce  moment,  la 
filière  porte  les  endossements  successifs  à  A,  B,  C,  D.  Le  principe 
est  donc  simple.  C’est  d'ailleurs  ainsi  que  les  choses  se  passent  sur 
certaines  places,  mais  presque  toujours,  et  en  tout  cas  à  Paris,  un 
intermédiaire  devient  indispensable  pour  ces  diverses  opérations. 
Cet  intermédiaire  s’appelle  liquidaieiir  de  filière. 

Liquidateur  de  filière.  —  On  l’appelle  aussi  fdiériste.  Il  procède 
à  l’échange  des  factures  eu  caisse  et  paye  les  différences,  touche 
du  réceptionnaire  le  montant  intégral  de  la  dernière  facture,  et 
règle  sans  plus  tarder  les  bénéfices.  Grâce  à  cet  intermédiaire,  les 
mouvements  de  fonds  se  réduisent  à  des  paiements  de  différence- 
Ainsi,  voici  ce  qui  se  passerait  dans  l’exemple  ci-dessus  : 


SOMMES 

p.\n 

— — ” — ^ 

A  HilCKVUlH 

A  rAYKH 

A  vend  à  B  â  71  francs.  ... 

A 

71 

B  —  à  C  à  72  —  _ 

B 

i 

C  —  à  D  à  70  —  .... 

C 

2 

D  —  à  E  à  73  —  _ 

1) 

3 

E  arrête  . . 

E 

73 

75 

73 

Le  liquidateur  encaissera  chez  E  73  francs,  il  recevra  chez  C 
la  somme  de  2  francs  et  répartira  les  75  francs  entre  A,  B,  D,  comme 
il  est  indiqué  ci-dessus. 

Liquidation  à  domicile.  —  Cette  façon  de  procéder  s’appelle  la 
liquidation  à  domicile.  Le  liquidateur  se  présente  les  jours  non 
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fériés,  de  9  heures  à  4  heures,  chez  les  intéressés  pour  recueillir  les 
endossements  et  payer  les  différences.  Mais  on  comprend  que  la 
liquidation  à  domicile  devient  impraticable  dans  une  ville  comme 
Paris  où  les  filières  sont  nombreuses  et  circulent  beaucoup.  Pour 
remédier  au  retard  qui  en  résulterait,  le  syndicat  général  a  ins¬ 
titué  à  la  Bourse  de  Commerce  une  Chambre  des  liquidations  où 
les  liquidations  sont  centralisées. 

•ÉÊ 

Liquidation  centralisée  —  La  liquidation  se  compose  alors  de 
deux  opérations  :  ^endossement  des  filières  et  le  paiement  des 
factures.  Au  jour  de  la  réunion  (pour  les  céréales  le  10  et  le  2Ü 
de  chaque  mois),  le  nombre  des  filières  mises  en  circulation  est 
aflîché,  et  chacune  d'elles,  accompagnée  d'un  duplicata  signé 
par  le  créateur  et  visé  par  l'entrepôt,  est  remise  à  l’un  des 
liquidateurs  agréés  pour  les  liquidations  centralisées.  A  2  heures 
précises,  ces  liquidateurs  doivent  être  là  et  s’occuper  personnelle¬ 
ment  des  endossements.  Le  liquidateur  appelle  le  négociant  désigné 
comme  acheteur  et  lui  fait  endosser  la  filière  au  profit  de  son 
propre  acheteur.  Celui-ci  vient  fournir  également  son  endossement 
et  ainsi  de  suite  jusqu’à  ce  que  la  filière -soit  arrêtée. 

Toute  personne  qui  refuse  son  endossement  ou  qui  ne  répond  pas 
à  l'appel  de  son  nom,  est  déclarée  destinataire  d'office.  La  liqui¬ 
dation  centralisée  dure  naturellement  plusieurs  jours.  Les  deux 
derniers  jours  ouvrables  du  mois,  une  séance  d’endossement  a  lieu, 
à  l’issue  de  laquelle  chaque  intéressé  doit  remettre  au  liquidateur 
une  fiche  de  liquidation  qui  n’est  autre  chose  que  l’indication  de 
position  de  l’intéressé. 

Filières  tournantes.  —  I-e  créateur  d’une  filière  doit  posséder 
réellement  la  marchandise.  Cependant,  on  admet  sur  certains 
marchés,  celui  des  huiles  par  exemple,  que  la  filière  ne  soit  qu’un 
avis  de  livraison;  il  faut  néanmoins  trouver  la  marchandise  pour 
la  livrer  et  le  créateur  de  la  filière  a  quelquefois  recours  à  un  procétlé 
tout  spécial. 

La  fin  du  délai  fixé  pour  rémission  des  filières  approchant,  il 
se  fait  endosser  la  marchandise,  c’est-à-dire  qu’il  est  à  la  fois 
vendeur  et  acheteur,  livreur  et  réceptionnaire.  11  n’aura  alors  qu’à 
payer  une  différence  au  liquidateur.  C’est  sa  propre  filière  qui  lui 
revient,  d’où  la  dénomination  de  filière  tournante. 

Compensations.  —  Lorsqu’un  négociant  a  vendu  à  un  autre 
une  certaine  quantité  de  marchandises  sur  un  certain  mois  et  lui 
a  acheté  ensuite  une  même  quantité  sur  le  même  mois  ou  réci¬ 
proquement,  chacune  des  parties  a  le  droit,  en  prévenant  l’autre, 
de  provoquer  la  clôture  des  deux  opérations  :  c’est  ce  qu’on  appelle 
une  compensation.  La  liquidation  de  ces  compensations  se  fait 
d’une  façon  différente  suivant  les  marchés.  Ainsi,  Ipour  les  farines, 
le  du  mois  fixé  pour  la  livraison,  l’un  des  intéressés,  celui  qui 
se  trouve  débiteur,  règle  s’il  le  veut  et  paye  imniédiatemeiit  sans 
escompte.  S’il  ne  le  veut  pas  et  si  l’autre  intéressé  trouve  avantage 
à  se  débarrasser  d'im  lot,  il  livre  du  1®*'  au  4  et  la  liquidation  se  fait 
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le  5:  il  y  a  écliaiige  de  factures  sans  livraison,  et  paiement  de  diffé¬ 
rence  dans  les  vingt-quatre  heures. 

Accolages  et  substitutions.  —  Supposons  un  vendeur  qui  crée 
“  une  filière  pour  exécuter  ses  engagements.  Trouvant  ensuite  les 
cours  avantageux,  il  rachète  une  certaine  quantité  de  mar¬ 
chandise,  que  son  vendeur  lui  livre  par  endossement  de  filière.  j 

Le  vendeur  accole  alors  la  filière  qui  lui  est  remise  à  celle  quMl  a  ’ 

créée,  c’est-à-dire  qu’il  conserve  sa  propre  marchandise  et  qu’il  - 

donne  à  son  acheteur  et  aux  autres  endosseurs  de  sa  filière  la  mar¬ 
chandise  représentée  par  la  seconde  filière.  L’avantage  de  cette 
Opération  est  d’éviter  aù  vendeur  de  déplacer  sa  marchandise 
pour  prendre  livraison  de  celle  qu’il  a  achetée.  Cet  accolage  de 
liiières  se  fait  sur  la  demande  des  intéressés,  par  un  liquidateur. 

Il  y  a  des  marches  où  cette  opération  est  interdite. 

il  peut  y  avoir  encore  substitulion  de  marchandises,  lorsqu’un 
négociant  veut  s’éviter  de  payer  les  droits  de  magasinage  et  rem¬ 
placer  tics  produits  qu’il  peut  conserver  encore  sans  nouveaux 
frais,  par  d'autres  produits  qui  arrivent  et  pour  lesquels  il  n’a  et 
n’aura  rien  à  débourser. 

Détails  pratiques  sur  les  liquidateurs.  —  Les  liquidateurs,  sauf 
en  ce  qui  concerne  le  marché  dei^  huiles,  sont  des  personnages 
officiels  choisis  par  les  commissions  des  marchés,  présentant  toute 
garantie  de  capacité  et  de  probité,  et  obligés  de  verser  un  caution¬ 
nement  en  raison  des  sommes  importantes  qu’ils  sont  appelés  à 
détenir;  on  peut  mêtne  les  considérer  comme  des  ofiieiers  minis- 
lériels,  car  les  règlements  les  chargent  : 

ft*  D’arrêter  d’office  les  filières  quand  il  y  a  lieu; 

2®  De  procéder  aux  mises  en  demeure  à  l’égard  des  parties  qui 
ii'cxécutent  pas  leurs  engagements; 

3^  De  fixer  les  sommes  dues  par  ces  parties  après  achat  ou  revente 
en  bourse  à  leurs  risques  et  périls. 

La  rémiméralion  des  liquidateurs  se  monte  à  1  franc  parendos^ 
plus  0  fr.  60  par  endos  si  l’acheteur  habite  en  dehors  de  l’enceinte 
formée  par  les  anciens  boulevards  extérieurs.  En  outre,  les  factures 
sont  généralement  escomptées  à  ^  %,  C’est  toujours  l’acheteur 
qui  imyc;  quant  au  vendeur,  il  a  déjà  payé  1  franc  à  la  création  de¬ 
là  filière. 

Courtiers  en  marchandises.  —  On  sait  que  jusqu’en  1S66  (loi 
du  18  juin),  la  profession  de  courtier  était  réglemciilée. 

Les  cinq  catégories  de  courtiers  (marchandises,  assurances,  inter¬ 
prètes,  transports,  gourmets-piqueurs  de  vins),  formaient  la 
Compagnie  des  tonrliers,  et  se  trouvaient  soumises  aux  mêmes 
règles.  C’est  sur  la  réclamation  des  courtiers  en  marchandises- 
eux-mêmes,  gênés  par  la  concurrence  des  représentants  de  com¬ 
merce  et  des  commissionnaires,  que  la  loi  de  1866  rendit  libre  le 
courtage  sur  les  marchandises.  Mais  l’article  2  de  la  loi  mainte¬ 
nait  une  catégorie  spéciale  de  courtiers  officiels,  ayant  seuls  le 
droit  de  procéder  à  certaines  ventes  déterminées.  Cet  article  stipule- 
en  clïct  qu’il  pourra  être  dressé  par  le  Tribunal  de  Commerce  une' 
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liste  de  courtiers  de  marchandises  de  la  localité  qui  auront  demandé 
à  ij  être  inscrits.  Les  conditions  d’inscription  sont  les  suivantes  : 

1®  Etre  français; 

2°  Avoir  25  ans  ; 

3°  Avoir  satisfait  à  la  loi  militaire; 

40  Produire  un  certificat  d’aptitude  et  d’honorabilité; 

5®  Prêter  le  serment  professionnel; 

6®  Verser  au  Trésor  un  droit  de  3.000  francs  destiné  à  rem¬ 
bourser  à  l’État  les  indemnités  qu’il  a  versées  en  1866  aux  anciens 
titulaires  des  charges. 

Lorsqu’une  vente  doit  avoir  lieu,  le  courtier  qui  en  est  chargé 
se  place  au  centre  de  l’hémicycle  de  la  Bourse  et  fait  alors  ofiice 
de  messager  entre  le  vendeur  et  l’acheteur,  tout  en  restant  rigou¬ 
reusement  impartial  et  désintéressé  dans  l’aiTaire, 

II  y  a  eu  pendant  longtemps  conflit  entre  les  courtiers,  les  com¬ 
missaires-priseurs  et  les  facteurs  aux  Halles.  Les  commissaires- 
priseurs  n’ont  été  institués  que  pour  les  ventes  aux  enchères  et 
au  détail  des  marchandises  du  commerce  proprement  dit.  Leur 
commission  varie  de  6  à  16  %.  Les  facteurs  aux  Halles  sont  com¬ 
pétents  pour  vendre  en  gros  toutes  espèces  de  denrées  alimen¬ 
taires,  mais  à  la  condition  que  la  vente  soit  faite  de  plein  gré, 
c’est-à-dire  sans  ordonnance  de  justice.  Il  faut,  en  outre,  que  la 
marchandise  soit  réellement  présente  et  que  la  vente  ait  lieu  sur 
le  carreau  des  Halles. 

Trois  sortes  de  ventes  sont  réservées  aux  courtiers  inscrits  : 

a)  les  ventes  volontaires  en  gros  de  marcliandises  figurant  au 
tableau  de  1858; 

b)  les  ventes  de  marchandises  exotiques  destinées  à  la  réexpor¬ 
tation  ; 

c)  les  ventes  en  gros  sur  protêt  de  warrant. 

Dans  les  cas  suivants,  les  courtiers  et  les  commissaires-priseurs 
peuvent  légalement  intervenir,  quoiqu’en  pratique  la  préférence 
soit  réservée  aux  courtiers  : 

Ventes  volontaires  en  gros  de  marchandises  ne  figurant  pas  au 
tableau; 

Ventes  en  gros  et  en  détail  après  faillite; 

Ventes  en  gros  autorisées  ou  ordonnées  par  les  tribunaux  de 
commerce; 

Ventes  de  marchandises  avariées; 

Ventes  de  marchandises  mises  en  gage. 

La  responsabilité  du  courtier  est  limitée  à  l’exécution  des  for¬ 
malités,  tandis  que  celle  du  commissaire-priseur  s’étend  jusqu’à 
l’inexécution  de  la  part  de  racheteur  ou  du  vendeur. 

A  la  Bourse  de  Commerce,  les  ventes  sont  faites  sur  échantillons, 
et  affichées  trois  jours  avant  qu’on  ne  procède  à  leur  exécution. 
Elles  peuvent  n’avoir  pas  lieu  au  comptant.  Les  courtiers  ont  une 
déclaration  à  faire  à  l’Enregistrement  pour  que  celui-ci  perçoive 
les  droits  qui  lui  reviennent.  Enfin,  ils  constatent  les  enclicres  et 
adjudications  par  procès-verbaux  dressés  sur  registre  spécial. 

En  dehors  de  ces  ventes  oflicielles,  les  courtiers  assermentés 
traitent  les  affaires  sur  le  marché  public.  Nous  avons  vu  que 
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leur  rôle  se  borne  à  transmettre  les  ofîres  et  les  demandes.  Si  le 
courtier  est  responsable  du  marche,  on  Fappelle  courtier  ducroire  : 
il  agit  alors  à  la  fois  comme  un  courtier  et  comme  un  commis¬ 
sionnaire. 

Lorsqu’une  affaire  se  traité,  les  courtiers  des  deux  parties 
échangent,  à  la  fin  de  la  Bourse,  des  lettres  appelées  confirmations. 
S’il  y  a  désaccord,  ce  désaccord  doit  être  réglé  dans  les  vingt- 
quatre  heures. 

Vis-à-vis  de  leurs  clients,  les  courtiers  remplissent  des  contrats 
imprimés,  divisés  en  deux  parties  :  l’une  signée  par  le  courtier  et 
remise  au  client  et  réciproquement  pour  l’autre, 

1<»  La  partie  signée  par  le  courtier  commence  par  :  «  J’ai  l’hon¬ 
neur  de  vous  confirmer  l’achat  (ou  la  vente)  que  je  vous  ai  fait 
de . »; 

2°  J -a  partie  signée  par  le  client  commence  par  :  «  Nous  vous 
accusons  réception  de  votre  lettre  du  ...  et  nous  confirmons 
l’achat  (ou  la  vente) .  » 

Si  le  client  a  un  crédit  discutable,  ou  s’il  n’a  pas  versé  de  cou¬ 
verture  suflisanle,  le  contrat  échangé  est  un  contrat  à  marge^ 
également  composé  de  deux  parties  identiques  dont  l’une,  celte  du 
client,  est  la  confirmation  de  l’autre,  celle  du  courtier. 

Voici  celle  du  courtier  dont  le  texte  définit  le  contrat  à  marge  : 

Monsieur, 

J’ai  V honneur  de  üons  confirmer  V achat  (ou  la  vente)  que  je  vous 

ai  fait  ce  jour  de . . . 

livrable . . . . .  . 

an  prix  de . francs 

aux  conditions  et  usages  du  marché  de  Paris,  que  vous  me  déclarez 
connaître  et  accepter  aux  clauses  ci-après  : 

Lorsque  les  cours  présenteront  un  écart  de  2  francs  en  votre 
défaveur,  vous  aurez  à  m*en  couvrir  sur  ma  demande  faite  par  lettre 
recommandée  ou  dépêche  Iclégraphiqne.  Il  en  sera  de  même  pour 
tout  écart  ultérieur  à  2  francs.  Ces  couvertures  devront  m’êtes  faites 
au  plus  tard  le  lendemain  de  la  réception  de  ma  demande;  faute  de 
ce  faire,  f  aurais  ta  faculté,  sans  autre  mise  en  demeure,  de  résilier 
le  marché  présent  à  vos  risques  et  périls,  à  seule  charge  pour  moi  de 
vous  avertir  de  la  résiliation  par  lettre  recommandée.  Dès  que,  par 
fliieluaiion  du  marché,  les  écarts  en  voire  défaveur  auront  disparu, 
les  sommes  remises  en  couverture  vous  seront  remboursées. 

Veuillez  me  confirmer  le  bon  accord  de  celte  affaire,  etc.... 

Courtage.  —  Le  courtage,  à  la  Bourse  des  Marchandises,  est 
variable,  et  se  fixe  de  gré  à  gré  entre  le  courtier  et  chaque  client. 
Officiellement,  le  courtage  est  de  0  fr.  25  %  s’il  n’y  a  pas  de 
responsabilité  pour  rintennéeSiaire,  et  de  0  fr.  50  %  s’il  y  a  respon¬ 
sabilité. 
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CAISSE  DE  LIQUIDATION 
DES  AFFAIRES  EN  MARCHANDISES 


Une  Caisse  de  liguidalion  est  une  institution  qui  a  pour  objet 
de  garantir  la  bonne  exécution  des  marchés  enregistrés  par  elle. 

Voici  un  exemple  dans  lequel  rutilité  de  la  caisse  apparaît.  Un 
négociant  achète  des  marchandises  à  X.,,,  au  cours  de  75  francs  à 
terme;  il  les  revend,  également  à  terme,  à  Y..,,  au  cours  de 80  francs. 

L’échéance  arrive,  le  négociant  croit  encaisser  un  bénéfice  de 
5  francs,  mais  X...  est  déclaré  en  faillite,  et  les  cours  montant  à 
85  francs,  le  syndic  de  la  faillite  refuse  d’exécuter  le  marché. 
Cependant,  le  négociant  doit  toujours  livrer  à  Y...  au  cours  de 
80  francs.  Il  serait  donc  obligé  d’acheter  des  marchandises  à 
85  francs  pour  les  livrer  à  Y...  qui  ne  les  lui  payerait  que  80,  et 
son  opération  se  traduirait  par  une  perte.  C'est  pour  parer  à  des 
accidents  de  ce  genre,  de  nature  à  éloigner  les  négociants  du 
marche  à  terme,  que  la  Caisse  de  liquidation  a  été  créée. 

Il  y  a  quelques  années,  au  Cercle  du  Louvre,  une  caisse  fut 
organisée  en  société  anonyme  au  capital  de  4  millions,  mais  cette 
institution  ne  dura  pas.  Une  autre,  presque  semblable  et  appelée 
Caisse  de  garantie,  existe  encore  aujourd’hui  à  Paris;  la  Caisse 
de  liquidation  de  Marseille,  créée  en  1889  pour  les  blés,  a  disparu. 

La  Caisse  de  liquidation  du  Havre,  fondée  en  1882,  a  au  contraire 
réussi.  Elle  est  organisée  comme  suit  : 

Les  adhérents  à  un  marché  déterminé  prennent  l’engagement 
de  faire  enregistrer  leur  contrat  par  la  Caisse.  Celle-ci  se  fait  verser 
par  l’acheteur  et  le  vendeur  une  garantie  appelée  original  déposit, 
dont  le  minimum  est  fixé  par  les  statuts.  Si  l’une  des  parties  est 
en  perte  sur  son  marché  par  suite  des  variations  des  cours,  elle 
tioit  verser  une  nouvelle  couverture  appelée  marge  ou  margine 


pour  couvrir  ces  différences.  Des  cotes  aifichées  dans  la  Bourse 
servent  de  base  pour  le  règlement  des  marges,  et  l’afTichage  tient 
lieu  d’appel.  A  défaut  de  versement  dans  les  délais  prescrits,  la 
Caisse  liquide  le  marché,  aux  risques  et  périls  de  l'intéressé.  Les 
conséquences  de  cette  organisation  sont  l’impossibilité,  pour  le 
spéculateur,  de  s’engager  au  delà  de  ses  disponibilités,  la  suppres¬ 
sion  des  krachs  et  la  certitude  pour  celui  qui  se  trouve  en  bénéfice 


de  l’encaisser. 


Voici  d’ailleurs  les  points  principaux  du  règlement  de  la  Caisse 
du  Havre. 


Art.  2,  —  La  Caisse  enregistre  les  contrats  sur  la  déclaration 
écrite  du  courtier. 

ArL  4.  —  Cet  enregistrement  n’est  valablement  fait  que 
moyennant,  et  après  le  versement  fait  à  la  Caisse,  d'un  original 
déposa  efîcetué  par  chacun  des  contractants  à  litre  de  garantie 
spéciale  pour  l’opération. 
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Miiiiiiuini  :  10  francs  par  balle  de  coton  j 

—  2  fr.  50  par  sac  de  café,  pour  chaque  partie. 

\rt.  9.  —  L’enregistrement  du  contrat  sc  fait  sur  un  registre  à 
souches. 

Art.  10.  —  De  la  souche  sont  détachés  deux  bulletins  :  un  bulletin 
de  vente  et  un  bulletin  d’achat,  portant  les  mêmes  mentions  que 
la  souche  et  remis  par  le  courtier  aux  contractants. 

Art.  25.  —  La  Caisse  règle,  dans  les  vingt«quatre  heures,  les 
opérations  faites  sous  sa  garantie,  sur  la  présentation  par  le 
contractant  d’un  règlement  basé  sur  les  bulletins  de  vente  et 
d’achat. 

Art.  29.  —  Au  règlement  d’un  contrat,  le  courtage  est  perçu 
par  la  Caisse  ({ui  l’inscrit  au  crédit  du  courtier  sur  un  compte 
spécial  de  dépôt,  sans  intérêt,  sous  déduction  d’une  retenue  de 
0  fr.  25  par  balle  de  coton,  de  0  fr.  20  par  tierçon  de  saindoux. 

Art.  30.  —  La  Caisse  est  couverte  de  toutes  variations  dans  les 
cours  par  un  versement,  à  titre  de  marge,  fait  par  les  contractants 
«U  par  le  courtier  garant  des  affaires  enregistrées  sous  son  nom. 
Ces  versements  sont  indépendants  de  l’original  déposit. 

Art.  31.  —  La  Caisse  reçoit  ou  restitue  ces  marges  à  raison  de 
chaque  variation  de  1  franc  par  50  kilogrammes  de  café,  etc,,., 
d’après  les  cours  afiiehés  par  les  courtiers,  avant  4  heures  pour 
les  cours  afTichés  à  11  h.  1/2,  et  avant  midi  pour  les  cours  alïicliés 
la  veille  à  4  h.  1/2. 

(Le  règlement  prévoit,  dans  d’autres  articles,  l’enregistrement  des 
aifaires  à  prime  et  des  facultés.) 

Prime  simple.  —  Le  versement  doit  être  opéré  par  le  payeur  da 
la  prime,  en  ce  qui  concerne  le  montant  de  cette  prime j  et  par  le  ‘ 
receveur  de  la  prime,  en  ce  qui  concerne  le  déposit  et  les  marges. 

Celui-ci  satisfait  aux  marges  liabituelles  jusqu’à  la  liquidation. 
Lorsque  le  contrat  devient  ferme,  on  applique  le  règlement  relatif 
aux  alîaires  à  terme,  ♦ 

Double  prime.  —  Le  payeur  de  la  prime  doit  verser  le  montant 
lie  cette  prime.  Le  receveur  de  la  prime  verse  le  déposit  et  les 
marges  et  satisfait  aux  marges  en  hausse  ou  en  baisse,  en  prenant 
pour  base  le  prix  du  contrat  sans  tenir  compte  de  la  prime. 

Facultés.  —  Le  preneur  de  facultés  verse  le  déposit  sur  la  quan¬ 
tité  simple  portée  au  marché  ainsi  que  les  marges  nécessaires 
pour  amener  le  prix  à  la  valeur  du  jour.  Le  donneur  de  facultés 
verse  le  déposit  sur  le  maximum  de  la  quantité  livrable.  Enfin, 
le  preneur  satisfait  aux  marges  sur  la  quantité  simple,  et  le  donneur 
-sur  le  maximum  de  la  f]uaiiitilé  livralile  ou  exigilde. 
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CALCULS  SUR  LES  OPERATIONS 
A  LA  BOURSE  DES  MARCHANDISES 

Report.  —  Lorsqu’à  l’échéance  du  marché  à  terme,  un  spécu¬ 
lateur  doit  prendre  livraison  de  marchandises  achetées  qu’il  n’a 
pas  encore  revendues,  il  doit  ou  liquider  ou  proroger  son  opéra¬ 
tion,  c’esL-à-dirc  la  reporter,  et  sa  décision  se  hase  sur  la  situation 
des  cours  et  sur  la  prévision  d’une  hausse  ou  d’une  baisse  possible. 
Si  les  prix,  à  son  jugement,  doivent  rester  stationnaires  ou  dimi¬ 
nuer,  il  revendra  immédiatement  les  marchandises  dont  il  est 
acheteur.  S’il  croit  à  la  hausse,  il  prorogera  son  opération,  c'est-à- 
dire  qu’il  fera  un  report.  Il  s’adressera  à  un  capitaliste  ayant  des 
fonds  à  placer  temporairement  et  lui  vendra  en  disponible,  au 
cours  du  jour,  la  marchandise  qu’il  ne  pourra  recevoir  lui-mêhie; 
en  même  temps,  il  lui  rachètera,  à  un  prix  plus  élevé,  cette  même 
marchandise,  mais  livrable  quelques  mois  après. 

L'écart  entre  le  prix  de  vente  et  le  prix  de  rachat  s’appelle  le 
report.  On  donne  le  même  nom  à  l’opération  elle-même. 

Ce  qui  est  un  report  pour  le  négociant  est  un  placement  en  report 
pour  le  capitaliste;  celui-ci  est  le  reporteur.  Le  spéculateur  est  le 
reporté.  Le  report  n'est  pas  un  bénéfice  net  pour  le  capitaliste;  il 
faut,  en  effet,  déduire  les  frais  divers  que  la  détention  temporaire 
des  marchandises  lui  occasionnera  (frais  de  magasinage,  d’en¬ 
trepôt,  etc.). 

Le  courtage  est  diminué  de  maiüé  pour  les  reports;  il  ne  se 
calcule  que  sur  la  vente  et  non  sur  l'achat  et  la  vente. 

Déport.  —  Le  déport  est  la  prolongation  d’une  affaire  à  la  baisse. 
Un  vendeur  à  découvert  qui  n’a  pas  encore  acheté  la  marchandise 
pour  livrer  au  moment  de  la  liquidation,  peut  racheter  simpleinenl 
à  ce  moment  si  les  cours  sont  en  baisse  suffisante;  ou,  s’il  croit  que 
les  prix  trop  élevés  vont  baisser,  racheter  la  marchandise  qu’il 
doit  livrer  et  la  revendre  en  même  temps  à  découvert  sur  un  autre 
mois. 

La  différence  entre  les  cours  de  rachat  et  de  vente  est  le  déport. 

Le  prix  de  revente  est  inférieur  ou  tout  au  plus  égal  à  celui 
du  rachat.  Même  s’il  n’y  a  pas  de  différence,  le  négociant  qui  prête 
ainsi  la  marchandise  économise  les  frais  de  magasinage,  d'entre¬ 
tien,  d'assurance,  d'intérêt,  etc.,  qui  sont  à  la  charge  du  détenteur. 
Le  déport  est  plus  difTicile  à  eUectuer  que  le  report,  parce  qu’on 
ne  trouve  pas  toujours  un  négociant  disposé  à  se  dessaisir  tem¬ 
porairement  de  sa  marchandise,  c'est-à-dire  à  l'immobiliser  jusqu’à 
la  liquidation. 

Le  courtage  du  déport  est  le  même  que  celui  du  report. 
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COMPTE  DE  LIQUIDATION 

Le  compte  de  liquidation  est  un  tabicaii  par  doit  et  avoir  des 
opérations  de  vente  et  d’achat  de  marchandises  faites  avec  le  titu¬ 
laire  dudit  compte.  Il  se  termine  par  une  balance  double  donnant, 
d’une  part,  un  solde  en.  quantilêf  et,  d’autre,  part,  un  solde  en  sommes 
qui  indique  si  le  titulaire  est  débiteur  ou  créditeur;  chaque  compte 
est  spécial  à  une  liquidation.  On  y  fait  intervenir  les  frais  divers 
qui  grèvent  tout  achat  et  toute  vente  de  marchandises,  comme 
les  courtages,  les  frais  d’expertise,  etc. 

■ 


ARBITRAGES 

Les  arbitrages  sont  des  opérations  faites  en  même  temps  et  en 
sens  inverse  sur  deux  ou  trois  places  différentes  et  dont  le  but  est 
de  profiter  de  l'écart  de  cours  qui  existe  entre  les  marchandises 
de  différents  marchés. 

Ils  sont  basés  sur  les  parités. 

On  entend  par  parité  l’équivalence  de  prix  pour  une  même 
marchandise  sur  deux  places  considérées.  Les  éléments  qui 
entrent  dans  le  calcul  des  parités  sont  les  cours  des  marchandises 
et  les  cours  respectifs  du  change.  On  doit  tenir  compte  aussi  des 
différences  entre  les  systèmes  de  poids  et  mesures.  C'est  la  parité 
brute. 

Pour  la  parité  nette,  on  lait  entrer  dans  le  calcul  les  frais 
d’achat  (courtage,  réception,  embarquement),  les  frais  de  route 
(transport  et  assurance),  les  frais  de  règlement  (achat  et  vente, 
paiement  et  encaissement)  et  les  frais  de  déclict. 

Pour  ne  nous  occuper  que  de  la  parité  brute,  supposons  que  le 
coton  vaille  à  New- York  20  cents  la  livre  américaine  ou  0  kg.  453; 
supposons,  en  outre,  que  le  coton  acheté  à  New- York  et  envoyé  au 
Havre  revienne  à  250  francs  les  50  kilogrammes.  On  dira  que  les 
deux  places  sont  à  la  parité,  si  elles  cotent  respectivement  20  cents 
et  250  francs. 

Quand  les  cours  ne  sont  pas  à  la  parité,  les  négociants  achètent 
en  disponible  dans  l’endroit  où  la  marchandise  est  le  moins  cher 
et  la  vendent  en  livrable,  là  où  le  cours  est  le  plus  haut.  Mais, 
en  général,  les  spéculateurs  traitent  de  façon  à  ne  pas  débourser 
d'argent.  Ils  achètent  à  terme  là  où  le  prix  est  le  plus  bas  et 
vendent  à  terme  en  même  temps  sur  l’autre  place.  Lorsque  l’écart 
diminue,  ils  liquident  l’affaire  par  une  vente  où  il  y  a  eu  achat  et 
vice  versa. 

11  y  a  différentes  façons  de  faire  des  arbitrages;  on  peut  noter 
surtout  les  arbitrages  entre  deux  ou  trois  places,  et  les  arbitrages 
par  changement  d'articles  ou  de  terme. 
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1“  Arbitrages  entre  deux  places.  —  Reprenons  la  parité  précé¬ 
dente.  Le  spéculateur  achètera  en  disponible  une  certaine  quan¬ 
tité  de  balles  de  coton  à  New-York  (à  20  cents),  si  le  cours  du  Havre 
est  supérieur  à  250  francs. 

Supposons-le  de  260  francs;  il  fera  venir  le  coton  d’Amérique 
en  France  où  il  lui  reviendra  à  250  francs,  il  le  livrera  à  260  et 
gagnera  10  francs  par  50  kilogrammes. 

Ce  cours  de  250  francs  comprend  les  frais  nécessaires  pour  faire 
venir  le  coton  en  France.  Pour  la  parité  nette,  il  faudrait  tenir 
compte  de  frais  de  vente,  de  courtage,  d'intérêt,  etc... 

1^’arbitrage  peut  se  faire  entre  deux  places  et  à  terme.  Ainsi, 
on  peut  acheter  à  New- York  à  20  cents  sur  janvier  et  vendre  au 
Havre  à  265  francs  sur  janvier.  On  attend  que  l’écart  diminue  et 
on  réalise  un  bénéfice  qui  varie  suivant  les  fluctuations  de  Kew- 
York  et  du  Havre. 

2®  Arbitrages  entre  trois  places.  —  L’arbitrage  peut  aussi  se  faire 
entre  trois  places,  le  spéculateur  achète  ferme  sur  une  place  étran¬ 
gère,  revend  à  terme  sur  une  autre  place;  puis,  la  marchandise 
étant  arrivée  sur  son  propre  marché,  il  la  vend  en  disponible  et 
rachète  sur  la  place  où  il  a  vendu  à  terme.  De  l’examen  attentif 
des  diverses  cotes  résulte  évidemment  le  plus  ou  moins  d’oppor¬ 
tunité  de  ces  combinaisons. 

3°  Arbitrages  par  changement  d’articles.  —  Ils  existent  dans  la 
vente  d’un  produit  accompagnée  de  l’achat  d’un  autre  produit» 
le  premier  semblant  avoir  atteint  son  maximum  de  cours,  le 
second  avant  des  chances  de  hausse, 

4°  Arbitrages  par  changement  de  terme.  —  Ce  sont  des  opéra¬ 
tions  basées  sur  la  dilîérence  de  cours  et  la  diversité  de  chances  de 
hausse  ou  de  baisse  d’une  même  marchandise  suivant  la  date  de 
conclusion  du  marché. 

Ainsi,  le  café  peut  être  acheté  ou  vendu  sur  mars,  sur  avril,  sur 
mai,  etc... 

5°  Autres  spéculations.  —  D'autres  combinaisons  sont  également 
intéressantes  pour  le  spéculateur  : 

Achat  ferme  contre  vente  à  prime; 

Prime  contre  prime;  etc... 

Elles  sont  analogues  à  celles  que  nous  avons  signalées  dans 
l’étude  de  la  Bourse  des  valeurs. 


LE  COMMERCE 

^  I 

DES 

MÉTAUX  PRÉCIEUX 


:a  » 


AVIS 


Le  commerce  des  tnéiaux'  précieux  esl,-  depuis  la  guerrct  paralysé 
par  tes  restrielions  imposées  aux  iransactions  internationales  ;  par 
conséguentf  tout  exercice  basé  sur  les  cours  actuels  sérail  fictif ^  et  ne 
correspondrait  à  aucune  opération  réalisable. 

C’est  pourquoi^  tout  au  moins  dans  la  présente  édition^  nous  chif¬ 
frons  la  plupart  de  nos  problèmes  d’après  les  cotes  antérieures  au 
août  1914. 

La  théorie  des  gold-pointSf  notamment," ne  peut  avoir  d’application 
pratique,  car  les  exportations  de  numéraire  sont  réservées  aux  gou¬ 
vernements  et  il  ne  peut  être  question  de  choisir  entre  divers  modes  de 
paiement  ^remise  de  papier  ou  envoi  d’or). 

En  vue  de  régler  une  partie  des  dettes  contractées  envers  ses  Alliés 
ou  envers  les  neutres,  la  France  a  dû  exporter  une  quantité  impor- 
tanle  d’or,  seule  monnaie  admise  dans  les  échanges  internationaux; 
une  partie  sert  de  garantie  aux  avances  de  l’Angleterre  et  n’est  pas 
considérée  comme  aliénée  (elle  figure  au  bilan  de  la  Banque  de 
France  sous  la  rubrique  :  «  Disponibilités  et  avoir  à  l’étranger  », 
1.900  millions). 

Pour  remplacer  cet  or  à  l’intérieur  du  pays,  il  a  fallu  émettre 
des  billets  de  banque;  l’augmentation  de  la  circulation  fiduciaire  a 
diminué  les  garanties  de  cette  monnaie  et  a  contribué  à  sa  rfépr^cia- 
tion;  d’où  hausse  des  prix  et  nécessité  de  nouvelles  émissions. 

Par  contre,  les  Etats-Unis  d’Amérique  et  certains  pays  neutres 
sont  embarrassés  de  l’or  qu’ils  possèdent  en  excès  et  qui  représente 
pour  eux  une  richesse  improductive;  les  Etals  Scandinaves  ont 
même  refusé  à  un  certain  moment  le  règlement  en  or  de  leurs  créances. 

La  crise  monétaire  actuelle  est  le  résultat  de  celte  disproportion 
dans  la  répartition  de  l’or;  tant  que  la  circulation  fiduciaire  des 
pays  à  change  déprécié  ne  sera  pas  réduite  à  des  proportions  plus 
normales,  il  ne  sera  pas  possible  d’envisager  le  retour  des  cours 
d’avant- guerre.  Par  suite,  les  restrictions  ne  pourront  être  suppri¬ 
mées  que  progressivement. 


.MÉTAUX  PHÉCIEUX 

GÉNÉRALITÉS 

Les  métaux  précieux  :  or,  argent  et  platine,  sont  des  marchan¬ 
dises  et  font  l’objet  d’un  commerce,  mais  ce  qui  donne  à  ce  com¬ 
merce  un  caractère  spécial,  c’est  la  valeur  colossale  du  stock  exis¬ 
tant,  lequel  s’accroît  constamment.  C’est  ainsi  que  la  production 
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universelle  de  l’or  et  de  l’argent  a  été  dans  les  trente  années  qui 
ont  précédé  la  guerre  de  près  de  30  milliards  de  francs  pour  chacun 
de  ces  métaux.  On  comprend  dès  lors  l'activité  des  transactions 
sur  les  métaux  précieux,  activité  qui  se  porte  surtout  sur  trois 
grands  marchés  :  New-York,  Londres,  Paris.  En  France,  ce  com¬ 
merce  fait  légalement  partie  du  monopole  des  agents  de  change, 
mais  ceux-ci  se  bornent  à  publier,  à  la  dernière  page  de  leur  cote  (1), 
les  cours  pratiqués,  et  abandonnent  les  opérations  sur  métaux 
[jrécieux  à  quekjues  banques,  sociétés  de  crédit,  établissements 
spéciaux,  et,  en  ce  qui  concerne  spécialement  les  métaux  mon¬ 
nayés,  aux  banquiers  et  aux  changeurs. 

Comme  les  transactions  se  font  généralement  au  comptant,  elles 
nécessitent  des  disponibilités  considérables,  et  elles  restent  pour 
cette  raison  l’apanage  d’un  petit  nombre  de  maisons. 

Les  métaux  or  et  argent  se  préseiilent  sous  deux  formes  prin¬ 
cipales  : 

1®  Les  lingots  ou  barres; 

2°  Les  monnaies. 


LINGOTS  OU  BARRES 

Les  lingots  sont  des  masses  d’alliage  d’or  ou  d'argent  ayant  la 
forme  d’un  tronc  de  pyramide  d’un  poids  de  6  kilogrammes  pour 
t’or  ou  de  30  kilogrammes  environ  pour  l’argent.  Ce  n’est  jamais  du 
métal  pur,  mais  quelquefois  la  quantité  d'alliage  est  très  petite. 
Lorsque  l’or  contient  un  peu  d’argent  on  l’appelle  or  affuiable; 
il  a  alors  un  ton  jaune,  tandis  que  l’or  pur  est  rougeâtre. 

Affinage.  —  L’afTmage  est  l’opération  par  laquelle  on  debarrasse 
un  lingot  des  impuretés  qu’il  contient;  mais  la  pureté  obtenue 
n’est  pas  absolue,  et  l’or  fin  et  l'argent  fin  sont  encore  des  métaux 

ayant  2  à  d’alliage. 

Pour  calculer  la  valeur  d'un  lingot,  qui  dépend  du  poids  et 
du  litre,  il  faut  déterminer  ces  deux  éléments,  et  remarquer  que 
la  moindre  négligence  entraîne,  surtout  pour  l’or,  une  erreur  élevée 
d’évaluation.  En  ce  qui  concerne  le  poids,  on  le  détermine  à  l’aide 
de  balances  spéciales,  constamment  vérifiées  et  entretenues,  et 
dont  on  ne  confie  le  maniement  qu’à  des  employés  expérimentés. 
Quant  au  titre,  sa  détermination  est  l’objet  d’une  profession  spé¬ 
ciale,  celle  des  essayeurs  du  commerce.  Lorsqu’un  essayeur  a  trouve 
le  titre  d'un  lingot  soumis  à  son  appréciation,  il  imprime  dans  la 
masse  métallique  un  poinçon  spécial  qui  est  sa  marque  particu¬ 
lière  et  qui,  lorsque  l’essayeur  est  réputé,  évite  aux  intéressés 
une  nouvelle  expertise.  Chaque  lingot  soumis  à  l’essai  reçoit  un 
numéro  d'ordre  gravé  sur  le  métal  et  correspondant  à  une  fiche, 


(1)  Cotation  suspendue  depuis  ta  guerre* 
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bullelin  d'essayage,  qui  porte  le  nom  de  l’essayeur  et  sa  signature. 
Dans  le  corps  du  bulletin  :  le  nom  du  propriétaire  du  lingot,  le 
numéro,  le  poids  et  le  titre. 

Au  commerce  des  lingots  se  rattache  celui,  plus  restreint,  des 
résidus  d'or  et  d’argent  qu’on  recueille  dans  les  bijouteries  et 
orfèvreries  à  la  suite  de  la  fabrication  des  objets  d’or  et  d'argent. 
Ce  sont  les  cendres. 


MONNAIES 

I 

Les  États  possèdent  aussi  des  lingots  qu’ils  marquent  de  leur 
elfigie  et  qu’on  appelle  des  monnaies.  Si  ces  États  ont  une  réputa¬ 
tion  établie,  il  est  évident  que  l'essayage  des  monnaies  est  superflu. 
11  en  est  ainsi  pour  tous  les  États  de  l'Europe  et  pour  presque  tous 
ceux  des  autres  parties  du  inonde.  D'ailleurs,  beaucoup  de  petits 
États  font  frapper  leurs  pièces  en  France,  à  l’Hôtel  des  monnaies. 

On  considère  dans  une  monnaie  : 

la  face  ou  avers, 
l'opposé  ou  revers, 

Ve.Tergue  :  espace  réservé  pour  rinscription,  la  devise,  la  date, 
la  légende  :  inscription  portée  sur  l’épaisseur, 
le  cordon  ;  contour  sur  l’épaisseur, 

le  listel  :  rebord  protégeant  les  reliefs  et  permettant  l’empilage  des 
pièces, 

le  millésime  :  date  de  fabrication, 
le  module  ou  diamètre, 
le  poids, 
le  titre, 

les  différents  ou  défêrenls,  ou  marque  du  graveur,  d'une  part,  et, 
d'autre  part,  signe  conventionnel  indiquant  l’atelier  de  fabri¬ 
cation. 

La  Banque  de  France  achète  les  monnaies  étrangères  sans  exiger 
de  bulletin  d’essai,  mais  elle  exige  la  fonle  d’épreuve  pour  les 
Livres  turques,  les  Giüllaumes  de  Hollande  et  les  Kronor  Scan¬ 
dinaves. 

Dans  le  commerce  des  monnaies,  il  est  d’usage  de  livrer  celles-ci 
eu  sacs  ne  contenant  que  des  pièces  de  même  valeur,  sauf  pour 
les  dollars. 


HOTEL  DES  MONNAIES 


A  Paris,  la  frappe  des  monnaies  d'or  est  autorisée  pour  le  compte 
des  particuliers.  On  sait  que  la  Monnaie  livre  155  pièces  de  vingt 
francs  par  chaque  kilogramme  d’or  au  titre  de  0,900.  Elle  n’accepte 
les  lingots  qu’au  titre  minimum  de  0,994;  encore  faut-il  que  ces 
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lingots  soient  reconnus  propres  an  monnayage  et  d’un  poids  de. 6  à 
7  kilogrammes. 

Pour  qu’un  lingot  soit  reconnu  propre  au  monnayage,  il  faut 
que  le  métal  en  soit  doux  et  non  cassant  et  qu’il  ne  contienne  pas 
d’éléments  détennlués  comme  de  l’iridium,  du  sélénium,-  de 
l’antimoine,  de  l’arsenic.  Les  monnaies  étrangères  sont  prises  par 
la  Monnaie  au  tarif  officiel  français.  Les  ouvrages  d’orfèvrerie 
sont  pris  à  condition  qu’ils  soient  marqués  au  poinçon  français. 
Toutes  les  pesées  sont  faites  au  décigramme  et  le  règlement  se  fait 
en  bons  de  monnaie  payables  à  échéance,  laquelle  varie  d’après 
l’occupation  des  presses  monétaires. 

Les  frais  de  fabrication  sont  de  6  fr,  70  par  kilogramme  d’or  à 
0,900  et  de  1  fr.  50  par  kilogramme  d’argent  (1). 


COTE  DE  L’OR  ET  DE  L’ARGENT  A  PARIS 


Provisoirement  supprimée  de  la  cote  officielle  de  la  Bourse, 
la  cote  des  lingots  et  monnaies  se  trouvait  à  la  dernière  page^ 
sous  le  titre  :  «  Matières  d’or  et  d’argent.  » 

SI  nous  consultons  un  exemplaire  antérieur  au  2  août  1914  (2), 
nous  y  trouvons  les  éléments  suivants  : 


1®  Or  en  barre.  —  Il  est  coté  à  raison  de  3,437  francs  le  kilo¬ 
gramme  de  métal  pur.  On  sait  qu’intrinsècpiement  4  gr.  50 
d’argent  valent  1  franc;  il  s’ensuit  que  1.000  grammes  d’argent 


valent 


et  que  l’or  valant  à  poids  égal  15  fois  34 
4,5 


plus  que  l’argent,  la  valeur  d'uii  kilogramme  d’or  pur  est  de  ; 
1.000  X  15,5 


4,5 


=  3.444  fr.  44. 


D’autre  part,  on  doit  tenir  compte  des  frais  de  monnayage 

9 

qui  sont  de  6  fr.  70  par  kilogramme  d’or  à  777.  Les  frais  pour  1  kilo¬ 


gramme  d’or  pur  s’élèvent  donc  à  : 


10 

6,70  X  10 
9 


=  7  fr.  44. 


La  valeur  au  tarif  d’un  kilogramme  d’or  pur  sera  :  3.444  fr.  44 
—  7  fr.  44  ~  3.437  francs. 

Gomme  l’or  est  soumis  à  la  loi  de  l’offre  et  de  la  demande, 
son  cours  est  variable.  On  indique  les  variations  par  un  taux 
pour  mille  de  prime  ou  de  perte  qui  augmente  ou  diminue  la  base 
de  3.437  francs,  La  prime  e^t  de  règle,  ou  tout  au  moins  le  pair. 
La  perte  serait  l’exception,  il  n’y  en  a  pas  d’exemple. 


(1)  La  frappe  des  monnaies  d'argent  pour  le  compte  des  particuliers  est  sus¬ 
pendue  depuis  longtemps;  celle  des  monnaies  d'or  est  arrêtée  depuis  la  guerre,  ïa 
valeur  commerciale  du  métal  dépassant  sa  valeur  au  tarif  (ror  pur  vaut  en  juin  1922, 
à  Londres,  93  sh.  Toz,  ce  qui  correspond  à  près  de  8-OÛÛ  francs  le  kilogramme  à 
Paris)* 

(2)  Voir  page  2.>2. 
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Le  calcul  de  la  valeur  commerciale  d’un:  lingot  d’or  est  facile 
à  déterminer  et  dépend  de  la  prime,  du  titre  et  du  poids. 

Problème  L  — -  Calcul  de  la  valeur  commerciale  d’un  lingot  d’or 
de  4  kg.  200  à  0,840,  Vor  faisant  3  0/00  prime. 

it- 

I.  —  Solution  :  Ce  lingot  contient  :  4,2  X  0,840  =  3  kg.  528 
d’or  pur  qui,  à  3,437  francs  le  kilogramme,  donnent  :  3,528  x 

1  003  5 

3.437  francs.  Mais  il  faut  ajouter  3  1/2  0/00,  soit  les  ^  -  ; 


nous  aurons  : 


3,528  X  3.437  x  1.003,5 


=  12.168  fr.  17, 


1.000 

IL - Conjointe  : 

X  francs .  4.200  gr.  à  0,840  av.  prime. 

1.000  gr.  à  0,840  av.  prime. . . .  840  gr.  or  pur  av.  prime. 

1.000  gr.  or  pur  avec  prime. . . .  1:003  gr.  50  or  pur  sans  prime, 
1 .000  gr.  or  pur  sans  prime . .  .  3.437  francs. 

4.200  X  840  X  1,003,5  x  3.437  .r,  -ico  ^  n 

X  —  .  AArt  i  AaA  i  AAA  -  l..,.lu8  IF.  1  /■ 

1.000  X  1.000  X  1.000 


Problème  IL  —  La  valeur  commerciale  d’un.  lingot  d’or  de 
2  kg.  à  0,810  est  de  5,570  fr.  72397.  Quelle  esl  la  prime  sur  l’or? 

Conjointe 

1.000  +  a:  sans  prime .  1.000  avec  primei 

810  grammes  or  pur  . . 1.000  gr,  à  0,810. 

2.O00  —  à  0,810. .  5.570  fr.  72.397. 

3.437  francs . 1.000  sans  prime. 


1.000  +  a:  = 


1.000  X  1.000  X  5.570,72397  x  1.000 
810  X  2.000  X  3.437 


1.^Î00  fr.  50. 


X  =  \  12  p/00. 


i'rais  accessoires,  —  Dans  les  problèmes  relatifs  aux  lingots  d'or, 
on  peut  avoir  à  tenir  compte  de  certains  frais  comme  :  la  fonte, 
l’essai  simple,  le  pesage,  l’ affinage.  • 

Les  lingots  se  transportent  dans  de  fortes  caisses  de  bois. cer¬ 
clées  de  fer,  les  monnaies  dans  des  barils,  et  les  poudres  dans  des 
boîtes  en  zinc  soudées. 

2°  Argent  en  barre.  —  Avant  le  2  janvier  1901,  l’argent  était 
coté  comme  l'or,  c’est-à-dire  d’après  une  base  fixe  de  218,89, 

^valeur  au  tarif  d’un  kilo  à  moins  tant  0/00  perte.  (La 

prime  était  sans  exemple.)  Mais  la  perte  ayant  atteint  plus  de 
500  0/00,  moitié  de  la  base,  on  a  coté  simplement  le  prix  en  francs 
du  kilogramme  d’argent  pur;  le  calcul  de  la  valeur  d’un  lingot 
d'argent  s’en  trouve  simplifie. 
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II  faut  retenir  que  la  valeur  au  pair  ou  valeur  intrinsèque  d’un 
kilogramme  d'argent  à  |~qAq  est  de  1  franc  pour  1  gr.  5,  soit  : 


1  X  1.000 
•  4,0 


22*5  fr  2*5 


Pour  1  kilogramme  à  0,9,  la  valeur  intrinsèque  serait  : 


t  X  1.000  X  9  2  X  1.000  X  9 

■4,5^^!  0  ^9  'x  10 


=  200  francs. 


Les  frais  de  monnayage  étant  de  1  fr.  50  pour  1  kilogramme 
tl'argent  à  0,9,  la  valeur  au  tarif  d'un  kilogramme  à  0,9  est  de 
200  francs  —  1,50  =  198  fr.  50.  Pour  1  kilogramme  à  1.000/1.000, 


les  frais  de  monnayage  étant  de 


1,5  X  10 
9 


=  1  fr.  66,  la  valeur 


au  tarif  est;  222,22  —  1,66  =  220  fr.  56.  Le  chiiïre  de  218  fr.  89 
qui  figurait  sur  les  anciennes  cotes  était  calculé  en  déduisant 
3  francs  de  frais  (ancien  taux). 


Frais  accessoires.  —  Fonte,  essai,  pesage,  afïinage. 


Problème.  —  Calculer  la  oaleur  d’un  lingot  d’argent  de  3  kg.  750 
à  0,925,  le  cours  étant  93,25  à  95,25  (prix  moyen  94,25^. 

La  valeur  du  lingot  est  :  3,75  x  0,925  x  94,25  —  326  fr.  93. 

3°  La  cote  contenait  en  outre  le  prix  de  diverses  monnaies 
étrangères  (or,  argent,  banknotes),  prix  basé  sur  la  quantité  de 
métal  fin  contenu  dans  les  pièces  et  suivant,  par  conséquent,  les 
variations  de  cours  de  l’or  et  de  l'argent  en  barre. 


COTE  DE  MARS  I<)l3 


Matières  d'or,  d’argentt  etc. 


Argent  en  barre*  à  lÛÛO/lOOO.  . , 
Quadruples  espagnols. 


colombiens  et  mexicains. , , 

Piastres  mexicaines.. . 

Souverains  anglais.  . ,  , 

Banknotes* 

Aigles  des  États-Unis.. 

Guillaume  (20  marks) 

Impériales  (Russie),  titre  916  millièmes. 

nouveau  titre  900  millièmes. 


■■«■■-t'-l-FTt-l 


-h  k  ■ 


Couronnes  de  Suède* 


fr... 

Pair 

à 

1 

Û/OÛ  prime* 

99 

B 

û 

101 

■ 

79 

50 

à 

81 

50 

80 

50 

à 

» 

2 

58 

à 

» 

25 

24 

à 

25 

27 

25 

24 

à 

25 

27 

1  «  »  ■< 

51 

50 

à 

51 

60 

24 

55 

à 

24 

60 

■  i  «  - 

20 

55 

à 

20 

GO 

40 

» 

à 

mil. 

20 

1 

à 

* 

1  «  «  V 

27 

50 

è 

b 
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COTE  DE  L‘OR  ET  DE  L’ARGENT  A  LONDRES 


On  sait  que  l’unité  tle  poids  pour  les  matières  précieuses  en 
Angleterre  est  la  livre  troij  qui  pèse  373  gr.  2419  et  se  divise  en 
12  onces  (oz);  l'once  pèse  31  gr.  1034  et  se  divise  en  20  penny- 
weights  (dwt);  le  penny weight  se  divise  en  24  grains  (gr.);  le 
grain  pèse  0  gr.  0648. 


Titre  standard.  —  Pour  les  titres,  on  prend  pour  base,  comme 
étalon  des  monnaies,  le  titre  standard. 

22  11 

Le  titre  standard  pour  l’or  est  de  ou  ou  0,916  2/3  (1). 


11  oz  d'or  pur  égalent  12  oz  standard. 

L'or  pur  est  dit  à  24  carats  ;  le  carat  se  divise  en  4  grains  et  le 
grain  en  4  quarts. 

Pour  l'argent,  le  titre  s'évalue  en  onces  et  pennyweights  (2) 
1  \ 

(  ^  d  once  i  ;  l  argent  pur  est  dit  au  litre  de  12  oz.  Le  titre  standard 

dix)  / 


est  222  dwt,  ou  11  oz  2  dwt. 


11,2  222  dwt  37 

12  “  240  “  40 


0,925. 


Mais  les  lingots  sont  à  des  titres  divers,  supérieurs  ou  inférieurs 
au  titre  standard.  On  procède  alors  pour  l'indication  du  titre 
comme  on  le  fait  chez  nous  pour  la  cote  de  l’or,  c’est-à-dire  qu'on 
indique  la  différence  en  plus  ou  en  moins  avec  le  titre  standard. 

Si  le  litre  est  supérieur  au  litre  standard,  par  exemple  de  3  dwt, 
on  met  B  3  ou  3  B  (du  mot  hetter^  mieux).  Cela  signifie  que 

220  -f  3 

le  titre  est  de  ^ -  =  223/240,  c’est-à-dire  que  le  lingot  d’or 

renferme  223  parties  d'or  pur  pour  240  d’alliage.  Un  lingot  d’or 
marqué  \V  3  ou  3  W  (du  mot  Worse,  pire)  est  un  lingot  inférieur 
au  litre  standard.  Son  titre  sera  : 

220  —  3 

=  217/240. 


Le  même  calcul  se  fait  pour  les  lingots  d’argent. 
S’il  est  marqué  B  3  le  titre  sera  ; 


222  +  3 
240 


225/240 . 


S’il  est  marqué  W  3,  le  titre  sera  : 

222  —  3  219 

240  ‘240* 


(1)  On  cote  maintenant  à  Londres  l'oz  d’or  pur. 

<2)  Ne  pas  confondre  les  onces,  groins,  pennyweights  représentant  les  titres  avec 
les  mesures  de  )>oids. 
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La  Monnaie  anglaise  ne  réclame  pas  de  frais  de  fabrication;  elle 
paye  l'oz  d’or  pur  £  3.  17.  10  1/2  (1);  la  Banque  d'Angleterre  la 
paye  £  3.  17.  9,  mais  on  préfère  généralement,  pour  plus  de  com¬ 
modité,  s’adresser  à  cette  dernière. 

Quant  à  la  cote  des  matières  d'or  et  d’argent,  elle  se  présentait 
ainsi  : 


Argent  en  barre . 

Or  en  barre . . 

Dollars  mexicains,  boliviens . . 

Pièces  de  5  francs . . . 


42  d.  5/S  par  oz. 
77  sh.  10  d.  — 

41  sh.  7/16.  — 

3  sh.  11  par  pièce. 


Les  autres  pièces  sont  à  peu  près  celles  de  notre  cote  et  le  prix 
en  est  indique  par  once  (73  à  76  sh.  pour  l’or). 

Cette  façon  de  coter  l'or  en  carats  n'est  pas  uniforme.  La 
Banque  d’Angleterre  cote  maintenant  le  titre  en  dix  millièmes, 
et  depuis  quelque  temps  on  cote  souvent  des  lingots  d’or  et 
d'argent  en  240®.  Il  est  bon  toutefois  de  connaître  l’ancienne 
cote  qu’on  peut  avoir  occasion  d’appliquer. 

m- 

Problème  I.  —  Nous  achetons  à  Londres  un  lingot  d’or  de 
18  Ib.  4  oz  10  divt.  au  titre  B  1  c.  gr,  2^  au  prix  de  £  3.17.9  Voz 
st.  Quel  est  le  prix  d’achat? 

Posons  d’abord  que  :  18  Ib.  4  oz  10  dwt  équivalent  à  220  oz  5, 
et  que  £  3.17.9  valent  3  £,  8875. 

Le  titre  sera  :  Ô4  +  94  ^  +  2  gr.  ^  ou  ou 

de  carat. 

.23  ,  5  63 

Soit  -24  +  8  X.  24  64  ‘ 


On  aura  donc  la  conjointe  : 


64  oz  à  B  1.2  1/2. . . . 

11  oz.  pur . 

1  oz  standard . .  £ 

220,5  X  63  X  12  X  3,8875 
'  "  64  X  11 


220  oz  5  à  B  1.2  1/2. 
63  oz  pur. 

12  oz  standard. 
3,8875. 

£  920,509  =  £  920.10.2. 


jVofa.  —  Avec  la  cote  en  240®,  le  lingot  étant  au  titre  B  12 

220  -1-  12  232 

par  exemple,  son  titre  serait  :  ~  et  la  deuxième  ligne 

de  la  conjointe  serait  remplacée  par  : 


240  à  B  12 .  232  pur. 

Problème  II.  —  Calculer  la  naleur  d’un  lingot  d’argent  de 
865  oz  3.  Titre  W  13  à  À  sh,  11  d.  l’oz  standard  : 

— 13  209 


Le  titre  est 


240 


240* 


II)  On  Irapp;  l.SüU  sauver.ilns  avec  40  Ib.  d’or  au  titre  standard. 
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209 

^  . . . . .  865  oz  3  a  2^  t 

ou  865,15. 

*>09 

240  oz  à  . . .  209  oz  fin. 

240 

222  oz  fin.. . . . . . . . . .  240  standard. 

1  oz  standard . . .  £  0.4  sh.  11. 

ou  59/240. 

865,15  X  209  X  240  59  ^  onn  <  ^ 

"  - 24nr222 -  ^  2m  “  ® 

Problème  III.  —  Transformer  en  millièmes  le  titre  B  12  ^ 
d’un  lingot  or. 

,  220  +  12,5  232,5  465 

Le  titre  sera  ;  — — - ou  -êrrn-  on  7^.  —  0,96S7o. 

240  240  480 

Problème  IV.  —  Tremsformer  en  millièmes  le  titre  Tp  10  d’un 
lingot  d’argent. 

000 1  fi  91 2  1 

Le  titre  sera  :  ^  =  0,883333  =  0,8887. 

24U  21U  3 


ARBITRAGE  SUR  LES  MÉTAUX  PRÉCIEUX 


La  spéculation  sur  les  métaux  précieux  a  généralement  pour 
base  la  prime  sur  l’or.  Cette  spéculation  consiste  donc  à  se  pro¬ 
curer  de  l’or  au  pair  pour  le  vendre  où  il  fait  prime.  On  se  procure 
l’or  au  pair  en  échangeant  des  billets  de  banque  contre  du  numé¬ 
raire  au  guichet  de  la  banque  émettrice,  ou  en  présentant 
à  l'escompte  des  effets  de  commerce.  Une  fois  en  possession  de 
l’or,  011  l'expédie  sur  le  lieu  où  il  fait  prime.  Pour  que  l’opération 
laisse  un  bénéfice,  il  faut  que  la  prime  couvre  :  l'escompte  des 

effets;  2“  les  frais  d’envoi,  d’assurance,  etc...  Ce  n’est  donc  que  dans 
les  cas  de  fortes  primes  que  l’opération  est  intéressante. 

La  spéculation  peut  porter  aussi  sur  l’écart  de  prime  qui  existe 
entre  les  lingots  et  les  monnaies.  On  peut  alors  avoir  avantage 
à  transformer  les  monnaies  en  lingots  si  la  prime  est  plus  forte 
sur  ceux-ci.  Il  faut  tenir  compte  des  frais  de  transformation.  De 
toutes  façons,  les  bénéfices  ne  deviennent  appréciables  que  si  les 
capitaux  engagés  sont  considérables.  Ces  opérations  sont  facilitées 
par  la  faculté  qu'offre  la  Banque  d'emprunter  à  un  taux  réduit 
sur  les  lingots  d’or  et  d’argent  qu’on  lui  dépose;  le  détenteur 
provisoire  de  métal  précieux  peut  ainsi  se  procurer  des  capitaux 
en  attendant  un  cours  favorable. 
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GOLD- POINTS 


Deux  pays  étant  en  relations  tralTaires,  si  le  total  de  leurs  dettes 
réciproques  est  égal  au  total  de  leurs  créances,  c’est-à-dire  s’il 
n’y  a  pas,  dans  l’ensemble,  un  solde  débiteur  à  régler,  le  change 
réciproque  sera  au  pair  ou  aux  environs  du  pair  :  la  monnaie  d’un 
des  deux  pays  aura  comme  valeur  chez  l’autre  le  prix  du  métal  lin 
qu’elle  contient. 

Si,  au  contraire,  l’un  est  finalement  créancier  de  l’autre,  la 
monnaie  de  ce  pays  créancier  augmentera  de  prix  dans  le  pays 
débiteur,  parce  que  celui-ci  achètera  sur  place  des  valeurs  en  mon¬ 
naie  du  pays  créancier,  valeurs  qu’il  enverra  à  ce  dernier.  Par 
analogie,  la  monnaie  du  pays  débiteur  baissera  dans  le  pays  créan¬ 
cier,  où  elle  sera  olTerte. 

Les  valeurs  dont  il  s’agit,  représentatives  de  la  monnaie,  sont 
en  général  des  lettres  de  change,  parfois  des  chèques. 

Lorsque  la  demande  de  papier  est  forte,  les  détenteurs  de  ce 
papier  de  commeree  ne  consentent  à  s’en  dessaisir  qu’à  des  con¬ 
ditions  élevées,  en  vertu  de  la  loi  de  l’offre  et  de  la  demande,  et 
il  peut  arriver  un  moment  où  le  débiteur  trouve  avantage  à  régler 
sa  dette  en  envoyant  directement  du  numéraire  à  son  créancier. 
La  limite  à  laquelle  il  est  préférable  de  se  libérer  en  numéraire 
s’appelle  le  gold-poini.  S’il  s’agit,  par  exemple,  de  la  France 
débitrice  de  l’Angleterre  ;  Paris  cherchera  à  se  procurer,  sur  sa 
propre  place,  du  papier  sur  Londres;  mais  les  débiteurs  français 
ne  consentiront  pas  à  le  payer  plus  cher  que  le  prix  auquel  leur 
reviendrait  un  envoi  de  numéraire.  Au  delà  de  ce  prix,  les  débi¬ 
teurs  français  enverront  de  l’or  à  Londres  :  ce  sera  le  gold-point 
de  sortie  de  l’or.  Si  Paris  est  créancier  de  Londres,  le  cours  du 
papier  offert  sur  Londres  baissera,  mais  ne  descendra  pas  au-dessous 
de  la  limite  en  deçà  de  laquelle  les  vendeurs  de  papier  auraient 
avantage  à  faire  venir  du  numéraire  :  ce  sera  le  gold-poinL  d^entrée 
en  France  de  l’or  venant  de  l’Angleterre, 

L'expression  gold-poini  {de  sortie  ou  d'entrée)  sera  prise  en  sens 
inverse  si  l’on  se  place  au  point  de  vue  de  l’autre  pays  (Londres). 

Il  est  à  remarquer  que  le  gold-poini  varie  selon  qu’il  s'agit  de 
pièces  de  20  francs,  de  souverains  anglais  ou  de  lingots. 

Exemples.  —  1.  Gold-point  d’entrée  des  souverains  en  l'rance. 
On  veut  faire  venir  des  soiiverains  pour  les  vendre  à  Paris,  (’.om- 
bicn  encaissera-t-oïi  par  souverain?  Titre  :  0,916;  poids  :  7  gr.  !>88. 


X  francs. . 

£  1 . .  . . 

1.000  grammes  à  0,916...  . 
1,000  —  or  fin . 

7.988  X  916  X  3.137  , 

1.000  X  LÔOl)  ' 


£  1  or. 

7  gr.  988  à  0,016. 

916  grammes  or  fin. 

3,137  francs. 

1 185 (valeur au  tarif  delà  livre). 
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II  faut  en  déduire  1  1,2  0/00  de  frais,  soit  0  fr.  0377.  Chaque  livre 
envoyée  de  Londres*à  Paris  fait  encaisser  25  fr.  111.  Si  le  chèque 
sur  Londres  est  à  25,06,  on  voit  qu’il  sera  avantageux  de  faire 
venir  des  souverains  au  lieu  de  se  faire  envoyer  un  chèque.  On 
dira  que  le  gold-point  d’entrée  de  l’or  en  France  est  de  25,111. 

Si  l'on  veut  faire  une  spéculation  sur  cette  différence,  on  se 
fera  envoyer  de  Londres  1.000  souverains,  par  exemple,  et  on  les 
paiera  en  achetant  à  Paris  un  chèque  que  l’on  enverra  à  Londres. 

Le  bénéfice  sur  1.000  livres  sera  :  25  111  francs  —  25.060  francs 
51  francs. 

II.  Gold~poii\i  de  sortie  des  pièces  de  20  francs  de  Paris  uers 
Londres.  Les  pièces  de  20  francs,  d’après  Londres,  valent  76  s, 
ô  tl.  l’oz  en  comptant  6  gr,  44  par  pièce  de  20  francs.  Combien 
de  francs  en  pièces  devra-t-on  envoyer  à  Londres,  pour  qu’en  les 
revendant  sur  cette  place,  le  résultat  produise  Cl?  Ce  sera  le 
gold-point  de  sortie  de  nos  pièces  de  20  francs. 


-  ■  ■  m  m  ^  m  rv-  •‘V  ♦ 

£  I .  240  d. 

017  d... .  1  oz. 

1  oz . .  31  gr.  1035. 

6  gr.  44..., .  20  francs. 


240  X  31,1035  X  20 
917  X  6,44 


25  fr.  281. 


"  t.’est  ce  qu’on  devra  remettre  à  la  Banque  d’Angleterre  pour 
avoir  £  1.  11  faut  y  ajouter  les  frais  d’envoi  ;  3  cent.  1/2,  soit 
25,281  +  0,035  ==  25,316.  Ce  qui  signifie  que  pour  se  libérer  d’une 
dette  de  £  1  payable  à  Londres,  il  faut  envoyer  25  fr.  316  d’or  à 
0,900.  Si  le  cours  du  chèque  dépasse  25  fr.  316,  l’envoi  de  numé¬ 
raire  est  le  plus  avantageux;  25  fr.  316  est  donc  bien  le  gold- 
point  de  sortie  de  nos  pièces  d’or.  Supposons  que  le  chèque  monte 
à  25  fr.  35,  un  spéculateur  de  Paris  pourra  envoyer  des  pièces  de 
20  francs  à  Londres.  S’il  en  envoie  pour  253.160  francs,  la  diffé¬ 
rence  340  francs  représentera  son  bénéfice.  Il  faut  noter  que  ce 
bénéfice  varierait  avec  le  degré  d’usure  des  pièces  envoyées. 


COTE  DES  MÉTAUX  PRÉCIEUX 
SUR  LES  AUTRES  PLACES 

Etats-Unis  d’Amérique.  —  Ün  cote  l’or  comme  à  Paris  en  énon¬ 
çant  la  prime  ou  la  perte  par  rapport  au  pair.  Le  pair  est  de 
$  800  pour  43  onces  troy  d’or  au  titre  de  0,900.  L’argent  est  coté 
en  dollars  par  once  de  métal  fin.  Le  dollar  or  pèse  1  gr.  672.  Le 
dollar  argent  (titre  0,900)  pèse  26  gr.  729. 

OPKK.Vr.  DE  IJANiJUE. 
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Allemagne.  —  L’or  et  l'argent  se  cotent  comme  à  Paris,  mais 
en  RM  et  par  livre  métrique  de  500  grammes  à  1.000/1.000. 

Autriche.  —  Même  façon  de  coter  (en  couronnes). 

Espagne.  —  On  cote  par  kilogramme  à  ,  en  pesetas. 


Portugal.  —  On  cote  par  kilogramme,  en  milreis,  mais  par 
rapport  à  24  carats  de  4  grains  pour  l'or,  et  de  12  dinlieiros  de 
24  grains  pour  l’argent. 


Pays-Bas. 


On  cote  en  florins  par  kilogramme  à 


1.000 
r.000  ' 


PARITÉS  DES  MÉTAUX  PRÉCIEUX 

Parité.  —  La  parité  d’une  marchandise  est  l’équivalence  de 
prix  de  cette  marchandise  sur  deux  ou  plusieurs  places.  Comme 
dans  la  plupart  des  cas,  le  prix  de  la  marchandise  sur  une 
place  est  indiqué  en  une  monnaie  et  pour  un  poids  différents  de 
ceux  qui  servent  de  bases  sur  les  autres  places,  l’équivalence  ne 
peut  se  constater  que  par  un  calcul  tenant  compte  des  rapports 
entre  les  poids  et  les  monnaies  des  divers  pays. 

La  recherche  de  la  parité  a  pour  but,  non  pas  de  constater  une 
équivalence  qui  n’existe  que  très  rarement,  mais  de  profiter, 
dès  qu’on  la  connaît,  de  la  différence  entre  les  cours.  Il  s’ensuit 
que  si  l’on  veut  comparer  les  cours  de  Paris  et  de  Londres  pour 
une  même  marchandise,  l’or  par  exemple,  on  pourra  indifféremment 
ramener  la  cote  de  Paris  à  la  base  dont  se  sert  la  cote  de  Londres 
ou,  au  contraire,  calculer  en  francs  et  centimes  le  prix  du  kilo¬ 
gramme  d’or  fin  tel  qu’il  se  vend  à  Londres. 

Il  faut  faire  la  distinction  entre  la  parité  brute  et  la  parité 
nette.  La  parité  brute  compare  simplement  les-  cotes  entre  elles, 
La  parité  nette,  c’est  l'équivalence  de  prix  de  revient  d’une  même 
marchandise  dans  deux  endroits  différents,  mais  rendue  dans 
les  deux  cas  au  lieu  même  «où  se  trouve  le  spéculateur;  on  tient 
compte,  par  conséquent,  de  tous  les  frais  (1). 


PARITÉ  DU  COURS  DES  LINGOTS  I)’OR  DE  LONDRES  A  I*.\RIS 


Problème  I.  —  Exportation  de  lingots  or  de  Londres  à  Paris. 
Quel  est  le  produit  en  francs  par  livre  à  Paris,  le  cours  de  For  étant 
à  Londres  77.10  1/2,.  et  à  Paris  3,437? 


Solution  :  77  sh.  10  1/2  est  le  cours  de  l’once  st.  au  titre  de 


n 

12 


et  77  sh.  10  d.  1/2  valent  934  d.  1/2. 


(1)  Pour  le  développement  de  ces  questions»  en  ce  qui  concerne  les  marchandises 
en  général,  nous  renvoyons  le  lecteur  aujt  Calculs  contmernaux  et  fînanciers^  du 
même  auteur,  1  vol.  in-8  »  chez  Garnier  frères. 
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» 


ConjomLe  : 

x  fr . 

934  d.  5. . . . . 

12  onces  standard 

1  oz  or  fin . 

1 . 000  grammes . 


240  d. 

1  once  standard. 
11  oz  or  fin. 

31  gr.  1035. 

3.437  francs. 


X 


240  X  11  X  31,1035  X  3.437 
934,5  X  12  X  1.000 


=  25  fr.  .167, 


Pour  chaque  livre  déboursée  à  Londres,  on  touchera  à  Paris 
25  fr.  167;  ce  prix  représente  la  valeur  au  tarif  de  la  livre,  si  elle 
était  comptée  à  son  titre  véritable  916  2/3. 


Problème  II.  —  Recherche  du  produit  en  pence  par  once,  le 
cours  de  Londres  d  Paris  étant  25,167  et  le  cours  de  Vor  3,437  fr. 


X  deniers,... . 

12  onces  st . 

1  once  fin . 

1.000  grammes  fin . 

25,167  . . . 

11  X  31,1035  X  3.437  x  240 
12  X  1.000  X  25,167 


1  once  standard. 

11  onces  fin. 

31  gr.  1035. 

3.437  francs. 

240  d. 

=  034  d.~  =  77  sh.  10  d.^. 


Lorsque  le  change  sur  Londres  est  coté  à  Paris  25,167  et  que  l’or 
vaut  3.437  francs  le  kilogramme,  la  parité  est  à  Londres  de 
77  sh,  10  d.  1/2  par  once. 


Problème  III.  —  Recherche  du  produit  en  francs  par  kilogramme 
fin.  Cote  de  l'or  à  Londres  77  sh.  10^.  Cours  de  Londres  à  Paris 
25,167. 

X  fr . 1.000  grammes  fin. 

31  gr.  1035  .  1  oz  fin. 

11  oz  fin  . . 12  oz  standard. 

1  oz  st .  934  d.  5. 

240  d . 25  fr.  167. 


1.000  X  12  X  934,5  x  25,167 
31,1035  X  Ü  x  240 


3.437  francs. 


Lorsque  l’or  est  coté  77  sh.  10  1/2  à  Londres  et  que  la  livre 
vaut  à  Paris  25,167,  la  parité  du  prix  de  l’or  est  3.437  francs  (1). 

Parité  des  monnaies.  —  Les  calculs  précédents  s’appliquent 
aux  lingots  d’or;  pour  les  lingots  d’argent,  les  procédés  sont  iden¬ 
tiques,  Il  en  est  de  même  pour  les  monnaies,  qui  sont  des. lingots, 
et  dont  la  valeur  d’échange  dépend  du  poi.'s,  du  titre  et  du  cours 
du  métal.  Cependant,  il  est  utile  de  connaître  la  valeur  intrinsèque 


(1)  A  défaut  dUïifiication  sur  Lu  cote  tic  Paris»  on  peut  ain^î,  connaissant  le  cours 
à  Londres  et  la  valeur  de  la  livre»  calculer  le  prix  de  Tor  ou  de  l’argent  sur  notre 
place. 
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de  quelques  unités  monétaires  étrangères,  c’est-à-dire  d’établir 
la  parité  entre  notre  monnaie  nationale  d'or  ou  d’argent  et  celles 
des  autres  pays.  On  part  dans  tous  les  calculs  de  la  base  suivante  : 

0  grammes  d'or  pur  valent .  31  francs, 

31 

9  —  d’argent  pur  valent.  =  2  francs. 

J.  O 

La  valeur  qu’on  obtient  ainsi  pour  les  monnaies  étrangères 
s’appelle  valeur  au  pair  (parité)  ou  valeur  intrinsèque. 


VALEUR  INTRINSÈQUE 
DES  PRINCIPALES  UNITÉS  MONÉTAIRES 


Angleterre.  —  Sachant  que  l’on  taille  1.869  souverains  tlans 
40  livres  troy  au  titre  st.,  cherchons  la  valeur  en  francs  de  ta 
livre  sterling. 


Valeur  en  francs  de  la  livre  : 


X  fr. 
1.869 


£  1. 

40  Ib.  st- 


1  Ib.  st . 

12  grammes  à 
9  —  fin 


373  gr.  2419  à  p,. 

11  grammes  fin. 

31  francs. 


40  X  373,2419  X  11  x'31 
1,869  x  12  X  9 


Allemagne.  —  Sachant  (jue  l'on  taille  279  pièces  de  10  marks 
(3  gr.  982  à  0,900)  dans  1  kilogramme  or  pur,  cherchons  la  valeur 
en  francs  du  reichsmark  ; 


'T  f  r  R 111  1 0 

2.790  R  ni .  1.000  grammes  fin. 


9  grammes  fin. 


31  francs, 


X  = 


10  X  1.000  X  31 


D'où 


2.790  X  9 
Rm  =  1  fr.  2345679. 


=  12  fr.  345679, 


Hollande.  —  L’unité  est  le  florin  en  argent  pesant  10  grammes 
au  titre  de  0,945. 


Valeur  en  francs  du  florin  : 

J 

3.  fl. 

1.000  grammes  à  0,945,,, . 

•  9  —  fin . 

10  X  945  X 


X 


10  grammes  à  0,945. 
945  fin. 

2  francs. 

-  -  2  fr.  10. 


I 

i 


1 .000  X  9 
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Etals  Scandinaves.  —  L'unité  est  la  couronne.  Sachant  que 
l’on  taille  248  pièces  de  lO^couronnes  dans  1  kilogramme  or  pur, 
cherchons  la  valeur  en  francs  de  la  cquronne  : 


X  fr .  10  couronnes. 

2.480  couronnes .  1.000  grammes  or  fin. 

9  grammes  or  fin .  31  francs. 

10  X  1.000  X  31  ,  „„ 

*  =  2.480  X  9 - -  33' 

13  88 

La  couronne  des  États  Scandinaves  vaut  donc  1  fr.  388. 

La  pièce  de  10  kr  pèse  4  gr.  48  à  0,900. 

Étals-  Unis.  — •  L’unité  est  le  dollar  or  qui  pèse  1  gr,  6718  et 

9 

est  au  titre  . 

9 

X  fr.,*,...,.....,.....  1  gr  •  6  7 1 8  a  ^  , 

9 

1.000  grammes  . .  900  grammes  or  fin. 

9  —  or  fin .  31  francs. 

^  „  1i6718  X  900  X  31  _  _ 

“  1.000  X  9  -  ^  *r.  18-oS. 

Portugal.  —  L'escudo  du  Portugal  (E)  est  une  pièce  d’or  pesant 

1  gr.  774  et  au  titre  Sa  valeur  intrinsèque  est  déterminée  par 
la  conjointe  ;  * 

X  fr .  1  E. 

1  E . . .  1  gr.  774  or  . 

11 

12  grammes  à  . .  11  grammes  or  fin. 

9  —  or  fin... .  31  francs. 

1  X  1,774  X  11  X  31 


i 
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DÉFINITION 


Le  iviot  change  a  plusieurs  acceptions  ; 

(’/est  d’ahord  Topération  qui  consiste  à  convertir  en  monnaie 
nationale  des  monnaies  étrangères  :  or.  argent,  billets  de  banque 
change  /?ianueO,  ou  des  effets  de  commerce  ffré),  ou  encore 

des  créances  représentées  par  des  titres  amortis  ou  des  coupons 
échus. 


tVest  aussi  le  prix  auquel  se  fait  cette  conversion;  on  dira  :  le 
change  sur  Londres  esl  à  48;  cela  signifie  que  l'unité  monétaire 
anglaise,  la  livre  sterling,  vaut  à  Parts  48  francs;  on  devrait  dire  : 
te  cours  du  change  sur  Londres. 

Lorsque  les  opérations  de  change  se  font  entre  monnaies  ou 
valeurs  d’un  même  pays,  c’est  du  change  intérieur  qu’il  s’agit. 

Autrefois,  il  n’y  avait  pas  concordance  entre  les  monnaies  des 
diverses  provinces;  de  plus,  les  recouvrements  étaient  longs  et 
difTiciles,  le  prix  des  monnaies  et  le  taux  de  négociation  des  lettres 
de  change  variaient  sensiblement  pour  un  même  pays.  Aujourd’hui, 
rintermédiaire  se  contente  d’une  légère  commission  qui  l'indem¬ 
nise  de  ses  frais  et  de  ses  dérangements;  cette  commission  a  été 
également  appelée  change,  on  devrait  l’appeler  perte  au  change; 
elle  n'est  guère  perçue  que  pour  lés  localités  peu  importantes. 

Lorsqu’il  s’agit  d'effets  de  commerce  ou  de  créances  sur 
l’étranger,  comme  ils  sont  exprimés  en  une  autre  monnaie  que 
la  monnaie  nationale,  le  banquier  s’indemnise  de  ses  frais  en  les 
achetant  à  un  prix  légèrement  inférieur  au  cours  pratiqué,  indé¬ 
pendamment,  bien  entendu,  de  l'escompte  qu’il  retient  si  l’effet 
n’est  pas  échu. 

Le  cours  du  change  dépetid  d’abord  de  la  quantité  de  métal  fin 
contenu  dans  les  pièces  de  monnaie;  lorsqu’il  correspond  exacte¬ 
ment  à  la  valeur  du  métal,  on  dit  qu’il  est  au  pair. 

Il  dépend  aussi  de  la  situation  financière  du  pays  débiteur  et  de 
sa  circulation  fiduciaire;  le  prix  de  la  monnaie  de  papier  diffère 
souvent  du  prix  de  la  monnaie  métallique. 

Enfin,  entre  pays  offrant  les  mêmes  garanties,  il  varie  comme  le 
prix  de  toute  marchandise,  suivant  l’oiTre  et  la  demande. 

Supposons  qu’un  commerçant  anglais  soit  débiteur  d'un  négo¬ 
ciant  parisien.  Comment  s’acquittera-t-il  ?  Il  choisira,  évidemment, 
le  règlement  qui  lui  reviendra  le  moins  cher.  Il  pourra  envoyer 
de  for  à  Paris  ;  il  pourra  aussi  s'acquitter  en  adressant  à  son  créan¬ 
cier  une  lettre  de  change  payable  à  Paris  et  à  l’aide  de  laquelle  le 
négociant  parisien  devra  pouvoir  toucher  le  montant  de  sa  créance. 
Le  commerçant  anglais,  s’il  use  de  ce  dernier  procédé,  trouvera 
toujours  à  Londres  des  personnes  bénéficiaires  et  détentrices  de 
lettres  de  change  payables  à  Paris.  Ces  bénéficiaires  représentent 
pour  les  Parisiens,  des  créanciers  anglais;  le  débiteur  dont  nous 
parlions  au  début  fait  partie  du  groupe  de  nos  debiteurs  anglais. 
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Les  créanciers  anglais,  pour  encaisser  le  montant  de  leurs  traites, 
peuvent  les  faire  encaisser  directement  à  Paris,  moyennant  quelques 
frais;  mais  si  les  débiteurs  anglais  ont  avantage  à  se  libérer  envers 
Paris  en  y  envoyant  des  lettres  de  change  payables  à  Paris,  lesdits 
débiteurs  achèteront  simplement  aux  créanciers  anglais  leurs 
lettres  de  change,  les  créanciers  anglais  y  trouveront  une  économie 
en  ce  qui  concerne  les  frais  d’encaissement. 

En  résumé,  il  y  aura  à  Londres,  d'une  part,  des  aclieteurs  de 
lettres  de  change  sur,  Paris  (nos  débiteurs  en  francs),  d’autre  part, 
des  vendeurs  de  la  même  marchandise  (nos  créanciers  en  francs). 
Il  se  produira  donc  des  fluctiialions  qui  dépendront  du  plus  ou 
moins  de  besoin  des  débiteurs  et  du  plus  ou  moins  grand  désir 
de  vente  de  la  part  des  créanciers.  Il  en  serait  de  même  des  créances 
et  des  dettes  en  livres. 

On  voit  maintenant  que  le  cours  du  change  va  dépendre  de  la 
situation  commerciale  réciproque  des  deux  pays.  Si  nous  avons 
acheté  beaucoup  à  l’Angleterre  et  vendu  moins,  nous  aurons  en 
Angleterre  plus  de  créanciers  que  de  débiteurs;  à  Londres,  le 
papier  sur  Paris  sera  plus  offert  que  demandé  et  le  cours  tendra 
vers  la  baisse.  Par  réciproque,  le  cour.s  à  Paris  des  traites  sur 
Londres  aura  tendance  à. la  hausse. 

Dans  le  cas  contraire,  le  papier  sur  Paris  sera  en  hausse  à 
Londres  et  le  papier  sur  Londres  en  baisse  à  Paris.  Enfin,  en  cas 
d’équivalence  des  dettes  et  des  créances,  le  papier  sera  au  pair 
sur  les  deux  places. 

Le  cours  du  change  n’est  pas  forcément  au  pair  entre  deux 
pays  ayant  la  même  unité  monétaire;  la  pièce  de  1  franc  contient 
le  même  poids  d’argent  en  Belgique,  en  France,  en  Suisse,  mais  le 
franc  belge,  le  franc  français,  le  franc  suisse  sont  en  réalité  trois 
monnaies  bien  distinctes. 

La  balance  du  commerce  n’est  pas  le  seul  élément  qui  influe  sur 
les  dettes  et  les  créances  respectives  de  deux  places. 

Parmi  les  autres  causes,  on  peut  signaler  : 

1“  Les  dettes  contractées  dans  un  pays  par  les  étrangers  qui 
viennent  le  visiter  (frais  de  transport,  frais  de  séjour,  achats  sur 
place);  ces  dettes  se  règlent,  soit  par  un  apport  de  monnaie  étran¬ 
gère,  soit  par  la  négociation  de  chèques,  soit  par  des  ouvertures  de 
crédit.  Pour  des  contrées  qui,  comme  la  France,  l’Italie,  la  Suisse, 
offrent  aux  touristes  l’attrait  de  paysages  pittoresques,  d’un  climat 
agréable,  d’une  vie  facile  ou  de  curiosités  artistiques,  cette  source 
de  revenus  est  appréciable; 

2°  Le  prix  du  fret  payé  à  une  nation  dont  la  marine  est  très 
florissante  et  transporte- non  seulement  ses  propres  inarchandîses, 
mais  aussi  les  marchandises  des-  autres  pays.  Telle,  la  marine 
anglaise. 

3®  Le  revenu  des  capitaux  nationaux  placés  à  l’étranger  et  la 
vente  de  ces  créances. 

Les  nécessités  de  la  guerre  ont  obligé  les  Français  à  réaliser  une 
partie  de- leurs  valeurs  mobilières  étrangères  pour  aider  le  Trésor 
(soit. par  ventes  directes  sur  les  marchés  alliés  ou  neutres,  soit  sous 
forme  de  prêts  de  titres  qui  ont  été  réalisés  par  le  Trésor  français). 
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De  ce  fait,  nous  avons  pu,  sans  trop  afTecter  notre  change,  régler 
à  l’étranger  une  partie  des  dettes  contractées  pour  achats  de  den¬ 
rées  ou  de  matériel;  niais  nos  revenus  en  monnaie  étrangère  ont 
diminué  de  façon  notable. 

4®  Le  placement  d’emprunts  à  l’étranger,  constituant  une 
créance  immédiate  du  pays  émetteur  et  une  dette  à  terme  pour  le 
prêteur. 

Mais,  de  même  que  la  vente  des  créances  'sur  l’étranger  nous 
prive  de  leur  revenu  ultérieur,  de  même  le  placement  d’emprunts 
nous  rend  tous  les  ans  débiteurs  de  l’intérêt  et,  à  une  date  plus 
ou  moins  éloignée,  débiteurs  du  capital. 

Les  dettes  contractées  par  la  France,  notamment  envers  les 
États-Unis  et  l’Angleterre,  ne  permettent  pas  d'envisager  rapi¬ 
dement  une  stabilisation  de  notre  change  au  cours  d’avant-guerre, 
qui  se  tenait  aux  environs  du  pair. 

Change  favorable.  —  Le  change  est  dit  favorable  pour  un  pays, 
lorsque  le  cours  du  papier  se  rapproche  de  la  limite  où  l’impor¬ 
tation  du  métal  dans  ce  pays  devient  imminente.  Par  exemple, 
si  à  Londres  le  papier  sur  Paris  est  très  demandé,  il  pourra  y  avoir 
un  moment  où  le  débiteur  préférera  se  libérer  par  un  envoi  de 
numéraire  à  Paris. 

Il  en  résultera  un  afflux  d'or  vers  Paris;  c’est  un  avantage, 
d’où  l’expression  change  favorable. 

Cette  limite  est  appelée  gold-point;  on  distingue  le  gold-poinl 
d’entrée  el  le  gold-point  de  sortie.  ' 

.  Change  défavorable.  - —  Le  change  est  défavorable  dans  le  cas 
contraire,  c’est-à-dire  lorsque  le  cours  du  papier  s’éloigne  de  la 
limite  d’importation  du  métal.  Dans  l'exemple  précédent,  il  est 
évident  que  si  le  change  entre  la  France  et  l’An^elerre  est  favo¬ 
rable  pour  nous,  U  est  défavorable  pour  l’Angleterre,  car  il  est 
arrivé  au  gold-point  de  sortie. 

Utilité  des  opérations  de  change.  —  Les  opérations  de  change  ont 
une  grande  utilité,  celle  de  restreindre  les  envois  de  numéraire 
et  par  là  même  les  frais  et  les  compUcalions  qui  en  résultent,  en 
compensant  dans  la  limite  du  possible  les  dettes  et  les  créances 
exprimées  dans  la  même  monnaie. 


LE  COMMERCE  DU  CHANGE  —  LES  COTES 

Puisque  le  papier  fait  l’objet  d’offres  et  de  demandes,  on  com¬ 
prend  qu’il  existe,  comme  pour  les  marchandises,  des  marchés 
où  SC  retrouvent  acheteurs  et  vendeurs.  Les  plus  importants  sont 
à  New- York,  Londres,  Paris,  Amsterdam,  Berlin. 

Chaque  marché  a  une  cote  quotidienne  qui  donne,  entre  autres 
renseignements,  le  nom  des  villes  sur  lesquelles  le  papier  est 
payable,  le  cours  (qui  est  variable),  la  base  qui  sert  de  terme  de 
comparaison  pour  les  cours,  l’échéance  (qui  est  celle  du  papier 
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dont  le  cours  est  donné),  et  le  taux  qui  est  usité  dans  les  calculs 
d’escompte.  On  désigne  sous  le  nom  de  devises  les  lettres  de  change 
sur  l’étranger.  Enfin,  on  distingue,  dans  la  façon  de  coter,  deux 
procédés  qui  sont  :  V incertain  et  le  certain. 

Incertain,  —  On  dit  qu’une  place  donne  tincertain,  lorsque, 
l>our  une  quantité  fixe  de  monnaie  étrangère,  elle  ofïre  une  quan¬ 
tité  variable  de  sa  propre  monnaie.  Ainsi,  on  lit  sur  la  cote  de 
l^aris  ; 

Hollande  450,  ce  c(ui  veut  dire  que  pour  avoir  une  lettre  de 
cliange  de  Fl,  100  payable  en  Hollande,  il  faut  payer  450  francs; 
hier  on  ne  payait  que  446,75,  demain  on  paiera  peut-être  452,25, 
c’est  donc  notre  monnaie  qui  varie,  la  base  du  change  restant  fixe. 

On  dira  que  Paris  donne  V incertain. 

Certain.  —  Une  place  donne  le  certain  dans  le  cas  contraire, 
c’est-à-dire  lorsque  la  quantité  de  monnaie  nationaie  reste  fixe, 
la  quantité  de  monnaie  étrangère  variant. 

Ainsi,  sur  la  cote  de  Londres,  on  voit  : 

Amsterdam  12,1,  ce  qui  signifie  que  pour  1  livre  on  aura  à 
Londres  une  lettre  de  change  de  12  fl.  10  payable  en  Hollande; 
les  jours  suivants,  avec  la  même  somme  de  1  livTe,  on  obtiendrait 
une  traite  de  12  fioriiis  ou  12  fl.  4,  etc... 

Cette  différence  dans  la  manière  de  coter,  qui  n’est  pas  sans  incon¬ 
vénient  pour  le  calcul,  a  une  origine.  Les  places  donnant  le  certain 
sont  généralement  celles  dont  l'iinité  monétaire  a  une  valeur  assez 
considérable.  Supposons  que  Londres  donne  l'incertain  pour  le 
papier  sur  Paris;  par  exemple  Londres  donnerait,  la  base  étant 
supposée  25  fr.  20,  tantôt  £  1,03,  tantôt  £  0,19,11.  Les  différences 
des  cours  seraient  évidemment  plus  difficiles  à  apprécier  que  dans 
le  cas  réel  25  fr.  20,  25  fr.  22,  25  fr.  28,  etc... 

Places  cotant  Fincertain  et  le  certain.  —  Paris,  New-York, 
Vienne,  Berlin,  Pétrograd  donnent  l’incertain  à  toutes  les  places; 
Londres  donne  le  certain  à  toutes  les  places,  sauf  à  l’Inde,  au 
.Japon  et  à  Lisbonne. 


COTE  DE  PARIS 

Description.  —  La  cote  des  changes  de  Paris  ligure  à  la  page  21 
de  la  cote  olficielle  des  agents  de  change,  à  la  suite  de  la  cote  des 
matières  d’or  et  d’argent.  On  sait  que  les  agents  de  change,  en 
principe,  devaient  monopoliser  le  commerce  des  lettres  de  change, 
mais  en  fait  ils  n’ont  comme  privilège  que  celui  d’en  constater  et 
d’en  publier  les  cours. 

Avant  le  l®*"  mai  1907,  la  cote  des  changes  de  Paris  avait  une 
disposition  différente  et  moins  claire  que  celle  qu’on  lui  a  donnée 
à  cette  date.  Certaines  devises  étaient  cotées  à  vue,  c’est-à-dire 
(pie  le  cours  s’entendait  pour  effets  à  vue;  d’autres  étaient  à  3  mois, 
c’est-à-dire  qu’on  prenait  comme  base  une  lettre  de  change  à 
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1)0  jours  d’échéance.  Dans  le  premier  cas,  il  y  avait  un  calcul 
d'escompte  à  faire  pour  évaluer  un  eiïet  non  échu;  dans  le 
deuxième  cas,  il  fallait  ramener  les  effets  à  l’échéance  de  la  cote, 
en  ajoutant  l'intérêt  pendant  le  temps  restant  à  courir  depuis 
"réchéance  réelle  jusqu’au  90«  jour  à  compter  de  la  négociation. 
Un  effet  de  100  roubles  ayant  50  jours  à  courir  valait  le  prix  indiqué 
par  la  cote,  augmenté  des  intérêts  pendant  quarante  jours.  Dans 
ce  cas,  les  intérêts  étaient  toujours  calculés  à  4  %. 

La  distinction  a  disparu,  toutes  les  devises  se  cotent  main¬ 
tenant  à  vue  et  voici  comment  se  présente  la  cote. 

Elle  se  divise  en  quatre  colonnes  : 

1*®  colonne  :  changes  ou  devises.  —  C'est  l'indication  de  la  place 
étrangère  sur  laquelle  le  papier  est  tiré.  On  remarque  que  pour 
certaines  devises,  c’est  le  nom  du  pays  qui  est  indiqué  au  lieu  de 
celui  de  la  capitale. 

2®  colonne  ;  chèque^  verseinenl^  papier  court.  —  Les  cours  indiqués 
sont  communs  à  ces  trois  sortes  de  règlement. 

Pour  l’Angleterre,  on  opère  souvent  par  chèques  qui  présentcjit 
un  avantage  au  point  de  vue  du  timbre.  Pour  l'Espagne  et  pour  la 
Russie,  on  fait  d’assez  nombreuses  opérations  de  versement, 
c'est-à-dire  que  pour  payer  une  dette  dans  un  de  ces  pays,  on  verse 
directement  à  im  banquier  de  Paris,  lequel  télégraphie  à  son  cor¬ 
respondant  espagnol  ou  russe  de  taire  le  paiement  au  créancier. 
Il  faut  ajouter  les  menus  frais  de  correspondance. 

Quant  au  papier  court,  c’est  le  papier  dont  l’échéance  ne  dépasse 
pas  30  jours  à  compter  de  la  date  de  négociation. 

3®  colonne  :  papier  à  3  nio/.v,  papier  long.  —  La  cote  du  papier 
à  3  mois  ne  signifie  pas  que  les  cours  inscrits  dans  cette  colonne 
sont  ceux  des  effets  ayant  trois  mois  d’échéance.  Il  s’agit  toujours 
du  prix  des  effets  à  vue;  mais  lorsque  l’effet  que  l’on  veut  négocier 
a  une  échéance  dépassant  trente  jours,  c’est  dans  la  troisième 
colonne  que  l’on  prend  le  cours,  et  non  dans  la  deuxième  dont  les 
cours  servent  de  hase  au  calcul  du  papier  court.  La  délimitation 
entre  le  papier  court  et  le  papier  long  n'est  pas  très  précise.  Dans 
certaines  banques,  ou  ne  considère  comme  papier  long  que  celui 
dépassant  45  jours.  Le  papier  de  30  à  45  jours  n’ayant  pas  de  cote 
spéciale  aura  un  cours  fixé  à  l'amiable. 

Cette  distinction  est  sans  intérêt  dans  la  pratique,  attendu  que 
les  cours,  quels  qu’ils  soient,  sont  le  résultat  d’une  entente  entre 
vendeur  et  acheteur.  Toutefois,  lorsque  Paris  cotait  certaines 
devises  à  3  mois  et  d’autres  à  vue,  elle  avait  son  importance,  car 
la  différence  des  cours  du  papier  long  et  du  papier  court  s’expli¬ 
quait  par  la  différence  du  taux  d’escompte  à  Paris  et  dans  les  places 
étrangères.  Le  cours  du  papier  long  était  inférieur  à  celui  du  papier 
court,  toutes  les  fois  que  l’escompte  à  l’étranger  était  supérieur  à 
4  '’o  et  inversement.  Il  y  avait  une  autre  raison  qui  existe  tou¬ 
jours  et  qui  amène  une  dilTérence  entre  le  papier  court  et  le  papier 
long,  c’est  que  tantôt  c’est  celui-ci,  tantôt  c’est  celui-là  qui  est  le 
jïlus  demandé.  Indiquons  seulement  que  les  prévisions  de  hausse 
et  de  baisse,  dans  un  temps  plus  nu  moins  éloigné,  guident  la  pré¬ 
férence  des  intéressés. 
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4®  colonne  :  escompte.  —  La  quatrième  colonne  donne  les 
escomptes  à  l’etranger.  C’est  en  effet  le  taux  de  l’étranger  qui  sert 
de  base  pour  modifier  la  valeur  d’un  efïet  selon  son  échéance. 

Autrefois,  on  se  servait  d’un  taux  uniforme  qui  était  4  %  pour 
les  places  cotées  à  trois  mois,  de  sorte  qu’il  suffisait  d’ajouter  1  % 
au  cours  de  la  cote  pour  avoir  le  cours  à  vue. 

Pendant  la  période  de  guerre,  et  jusqu’au  10  septembre  1919, 
la  cote  de  Paris  a  encore  été  réduite;  elle  n’a  plus  comporté  que 
deux  colonnes  :  1®  devises;  2°  cours  extrêmes  du  chèque,  du  ver¬ 
sement  et  du  papier  court. 

Depuis  le  10  septembre  1919,  elle  ne  donne  que  le  cours  moyen, 
mais  elle  indique  aussi  celui  de  la  veille. 

Nous  donnons  ci-après  les  aspects  successifs  de  la  cote  officielle 
qui  doit  être  considérée  actuellement  eomine  présentant  une  dispo¬ 
sition  toute  provisoire  : 

* 
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Observations  sur  la  cote.  —  Les  cotes  de  ldU9  et  de  1918  donnent 
deux  cours  dans  chaque  colonne  et  pour  chaque  devise;  le  plus 
élevé  est  réservé  aux  elTets  des  maisons  de  première  importance, 
le  plus  has  aux  autres  établissements. 

'  Le  timbre  étranger  des  lettres  de  change  est  à  la  charge  du  ven¬ 
deur,  la  connaissance  des  lois  fiscales  étrangères  est  donc  néces¬ 
saire  pour  clïectiier  les  calculs  de  change. 

Cote  officielle  des  ch.vnges  en  1923 
Chèque.  Versement.  Papier  courL 

VERSEMK^T  TKLEGH  A  rlIIQi;  E 


Bases  des  changes.  —  Les  cours  de  la  cote  de  Paris  s'entendent 
presque  toujours  pour  100  unités  monétaires  étrangères;  ils  sont 
établis  comme  suit  : 


Unités  de  négocialion. 
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CALCULS  SUR  LA  COTE  DE  PARIS 


En  raison  des  difïicultés  financières  et  économiques,  et  des  res¬ 
trictions  législatives  qui  paralysent  actuellement  les  échanges 
internationaux,  les  opérations  de  change  ne  présentent  plus  la 
diversité  qu’elles  avaient  auparavant. 

Les  seules  questions  que  l’on  puisse  avoir  à  résoudre  d’après 
la  cote  actuelle  sc  ramènent  à  l’escompte  ordinaire  d’efiets  libellés 
en  monnaie  étrangère  à  convertir  en  francs,  et  réciproquement. 

exemple  :  calculer  la  valeur  à  Paris  au  2  avril  d’un  effet  de 
200  livres  à  échéance  du  20  avril,  le  cours  de  la  livre  étant  -t9,85 
et  le  taux  de  l’escompte  à  Londres  5  %. 

II  suffit  de  retrancher  18  jours  d’intérêt  à  5  %  et  de  multiplier 
par  49,85. 

Valeur  nominale .  C  200 


—  18  jours  à  5  % .  0,50 

Valeur  au  2  avril .  £  199,50  x  49  fr.  85  =  9.945  fr.  07. 


Remarque.  —  11  est  souvent  préférable  de  calculer  l’intérêt  sur 
le  cours  donné  par  la  cote,  de  faire  le  net  sur  ce  cours  et  de  multi¬ 
plier  par  le  montant  de  l’effet.  On  peut  encore  calculer  i’efîit 
comme  s’il  était  à  vue  et  déduire  l’escompte  sur  la  somme  en 
francs. 


.4iiïsi,  dans  le  problème  précédent  ; 

£  200  à  vue  =  49,85  x  200  = .  Fr. 

—  intérêts  de  18  jours  à  5  % . 

Net . . 


9.970  » 

24  93 

9.945  07 


2®  exemple  ;  Convertir  12.500  francs  à  vue  en  pesetas  à  45  jours, 
autrement  dit  :  quel  sera  le  montant  nominal  de  l’effet  sur 
l’Espagne  à  45  jours  que  l’on  pourra  obtenir  en  versant  à  Paris 
12.500  francs? 

f'.ours  du  change  175;  taux  d’escompte  à  Madrid  6  %. 

Le  diviseur  correspondant  à  6  %  est  6.000. 

Donc,  au  taux  de  6  %,  6,000  pesetas  rapportent  1  peseta  par 
jour  et  45  pesetas  en  45  jours. 

D’où  la  conjointe  : 

X  pesetas  à  45  jours  —  .  12.500  francs  à  vue. 

175  francs  à  vue  = .  100  pesetas  — 

5.955  pesetas  —  = .  6.000  —  à  45  jours. 


12.500  X  100  X  6.000 
175  X  5.955 


7.196  ps.  83. 


X 


LE  CHANGE 
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Preuve  :  7.196,83  à  45  jours  valent  : 


7.196,83  X  175 
100 


int.  à  6  %  pendant  45  jour.s. 


=  12.594,46  —  94.46  =  12.500  francs. 


Dans  ces  deux  problèmes,  nous  avons  calculé  par  l’escompte 
en  dehors;  nous  avons  converti  l’effet,  à  échéance  en  un  effet,  à 
vue. 


Bordereau  d’aval.  —  L’aval  est  un  bordereau  spécial  présenté 
à  l’esconipte  et  se .  composant  d'efTets  payables  sur  l’étranger. 

Le  bordereau  d’aval  a  une  grande  analogie  avec  le  bordereau 
ordinaire. 

Les  différences,  pour  Paris  du  moins,  sont  : 

1°  Les  jours  sont  comptés  du  jour  de  la  négociation  et  l’aval 
est  présenté  le  lendemain; 

2°  Le  vendeur  doit  bonifier  à  son  acheteur  les  timbres  étran¬ 
gers  pour  les  effets  non  timbrés; 

3°  La  négociation  porte  souvent  sur  des  secondes  de  change,  les 
premières  étant  à  l’acceptation; 

4®  Le  vendeur  est  responsable,  des  effets  envoyés  directement  à 
l’acceptation;  au  bas  de  l’aval  figure  une  formule  spéciale  :  «  Au 

besoin,  je  fournirai  à  (nom  de  l’acheteur) . le  duplicata  des  effets 

ci-dessus,  en  ayant  reçu  la  valeur  contre  le  présent  aval.  » 

Presque  toujours,  l’aval  porte  le  nom  du  courtier  de  change, 
lequel  prend  souvent  le  papier  à  ses  risques  et  périls  avant  même 
d’avoir  trouvé  un  acheteur. 


Exemple  :  le  22  janvier,  nous  négocions,  à  la  Société  générale 
de  Crédit  industriel  et  commercial  : 

£  345.14.6  au  10  février  sur  Londres. 

£  528.9.5  au  28  —  — 

£  642.18.6  au  20  mars  — 

Change  de  Paris  sur  Londres  à  vue  50  francs,  taux  5  %. 

Pour  les  effets  sur  l'Angleterre,  on  augmentait  de  trois  le  nombre 
de  jours  à  courir,  à  cause  du  délai  de  grâce.  Depuis  le  1®'  mai  1907, 
on  n'en  tient  plus  compte,  du  moins  dans  la  plupart  des  banques. 

Dans  les  avals  sur  Londres,  les  calculs  peuvent  se  faire  rapide¬ 
ment  par  les  nombres,  en  négligeant  les  deniers  des  capitaux  et 
en  remplaçant  les  shillings  par  des  nombres  décimaux.  On  peut 
même  négliger  les  shillings  dans  le  calcul  et  forcer  la  somme  en 
livres  si  elle  indique  plus  de  10  shillings;  la  différence  finale 
n'est  pas  sensible. 


OrKlt.Vl'.  DE  H.VNQUE, 
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Bordereau  de  négociaiion. 
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Frais  accessoires.  —  Dans  les  calculs  précédents,  nous  n’avons 
pas  tenu  compte  de  deux  sortes  de  frais  qui  modifient  les  résul¬ 
tats  :  d’une  part,  les  timbres  étrangers  que  le  vendeur  doit  payer  à 
l’acheteur  lorsque  l'effet  n’en  est  pas  revêtu;  d’autre  part,  le  cour¬ 
tage,  qui  a  bien  un  taux  offleiel  pour  chaque  pays,  mais  qui  subit  si 
souvent  des  réductions,  par  suite  d’une  entente  amiable,  que  toute 
introduction  du  courtage  dans  un  calcul  reste  purement  théorique. 
Il  est  cependant  utile  de  connaître  les  timbres  et  les  courtages; 
on  trouve  ces  renseignements  détaillés  dans  des  ouvrages  de  droit 
fiscal  et  de  finances  et  dans  les  agendas  financiers. 


COTES  ÉTRANGÈRES 

Les  opérations  de  change  nécessitent  souvent  la  consultation 
des  cotes  des  places  étrangères.  Ces  cotes  diffèrent  de  celle  de  Paris 
sur  plusieurs  points. 

Certaines  places,  considérant  comme  nous  que  la  monnaie  étran¬ 
gère  est  une  marchandise,  en  donnent  le  cours  en  monnaie  nationale 
pour  une  quantité  fixe  de  cette  monnaie  étrangère;  ces  places 
donnent  l’incertain;  c’est  le  cas  le  plus  fréquent. 

D’autres  places,  au  contraire,  indiquent  quelle  quantité  de 
monnaie  étrangère  on  peut  obtenir  avec  une  quantité_fixe  de  leur 
propre  unité  monétaire;  elles  donnent  le  certain. 

Voici,  à  titre  d’exemples,  la  cote  de  Londres  (qui  donne  le 
certain  à  diverses  places,  l’incertain  à  d'autres),  et  la  cote  de 
New- York. 


r 


LE  CHANGE 


275 


Cole  des  changes  de  Londres  du  20  mars  1922. 


1  PLACE 

CX)üHS 

:SOU!V[AL 

1  pair) 

DEHNIEHS 

PRÉCÉDENTS 

1  Paris,* * . . . . . 

i/a 

4H,8o 

48,51 

48,58 

1  New  York . * 

4,8<j  2i/3a 

4-3?  1/2 

4,38 

4,39 

1  Montréal . . . 

^.,86  21/32 

4*52  t/2 

4,53 

ii&î 

4,55 

1  lïrussels. . 

25.,  22  1/2 

5i,Go 

5 1,90 

5 1 , 5<  » 

5i,6o 

[  Amsterdam . 

12,  lO 

1  T  45 

1 1  v5f> 

i  1,58 

[  1 ,60 

1  1  Lilly  ^«««.  »**•*■> 

20,22  1/2 

m 

S6,5fi 

85, 5o 

86 

1  Madrid  . . * 

25,22  1/2 

28,17 

28,23 

28,05 

28,10 

1  Hcriiii. . . 

20,43 

1  *3t>o 

I  Jim 

1  .225 

1 .23c:t 

1  Auslria.*.. _ _ 

2^,02 

30000  ofTéred 

« 

29.0fKJ 

'34>.  t»oo 
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24,f>2 

25o 

2iX> 

□  45 

255 
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■2u4'i 

i8.(nx> 

J  6,^  54X1 

i8.5<x^  1 
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U 

5;o 

5ç^> 

5;5 

<>(iâ 

1  Helgradc . ,.*l 

n 

34s 

■353 

345 

355  i 
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U 

(>5o 

Ôtjo 

(ï5o 

Oyn 
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la 

645 

(170 

^45 

670 
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q5,22  1  2 

im 

lu} 

1IK3 
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25,22  1  2 

1A2 , 45 

22.,  5o 

22,55  ! 

22.rwt 

M  Lisbon,,  «  , , . . . 

53  1/4  d 

4  7/8  d 

5  1/8  d 

4  3/4  d 

5  I  4  d 
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23,22  1,2 

2fW 

2f)8 

2«J2  1 

212 
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i8,i39 

2(^60 

2opi5 

20,<î5 

20,75 
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18,70 

te, 75 
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kï.75 
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20 
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25 . 4^  > 
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% 
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2  ft  ï/H 

2  5  3y8 

2/5  34 

1  Slianghaî. 

U 

3  2 

3  3  12 

3/2 

3/3  1/2 

1  Yokotiaïua . 

aî.43d 

2/1  7 '8  ^ 

2/2  1^8 

21 7/8 

2^1  i5/i6 

]  Mariîla...., . 

24.ii<>  d 

2/2  i/2 

1  t> 

22 

J» 

T  pence  to  ilie 

1  Hk)  de  Janeiro.. 

a;  d  t 

^  21/32 

» 

7  ii/iGd 

« 

j  niilreb 

(pence  pQarl  milreis).  ^ 

1  Buenos  Aires,.  J 

47.58  d 

45  (1 

45  3/4  d 

45  5  8  d 

45  3  '4  d 

1  Monlevkleo*. . .  * 

Bï  d 

43  3/4  d 

4i  I  4  d 

43  3  4  d 

44  I  a  d 
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(pesos pour  i 

1  Vatparaîso _ 

i3,33  S 

38,lf> 

)* 

3s.3o 

n 

1  Mexico.....,.,. 

2|.58  d 

25  î/2  d 

2;  I  2  d 
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nemargue,  —  Pour  les  places  qui  reçoivent  le  certain,  le  nombre  le  plus  élevé 
correspond  à  la  cote  la  plus  basse;  pour  les  places  qui  reçoivent  l'incertain,  le 
nombre  le  plus  élevé  correspond  à  la  cote  la  plus  haute. 
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Cote  de  New-  York  du  24  mars  1922. 


Londres  60  jours  à  vue. . , . 

4.3650 

(t 

L). 

—  papier  à  vue. . . . 

4 . 3950 

—  câble  transfert.... 

4 . 39875 

Paris . 

9.08 

100 

francs. 

IBmssds .  .i .  «  ^  .  4 , , , .  »  »  »  « ,  » 

8 . 53 

100 

francs. 

Amsterdam . . . 

37 . 85 

100 

n.  P. B. 

Milan . . . 

5.14 

100 

lires. 

Madrid . 

15.60  • 

100 

pesetas. 

Athens. . . 

4.36 

100 

drachmes . 

Geneva . 

19.45 

100 

francs. 

Gopenhagen . 

21.35 

100 

couronnes. 

Montreal . . 

97.20 

100 

dollars. 

Rio  de  Janeiro . 

13.85 

100 

milreis. 

Buenos-Aires. . . 

36 . 75 

100 

pesos* 

Valparaiso . . 

11.32 

100 

pesos. 

ARBITRAGES 


On  entend  par  arbitrage  la  recherche  du  procédé  le  plus  avan¬ 
tageux  pour  régler  une  dette,  encaisser  une  créance,  ou  se  livrer 
à  une  spéculation. 

1®  Paiement  d’une  dette.  —  Supposons  que  Paris  soit  débiteur 
de  Londres,  il  pourra  régler  sa  dette  de  quatre  façons  : 

Cf)  Acheter  sur  sa  place  un  eiîet  payable  à  Londres,  l’adresser  à 
son  créancier  qui  l’encaissera,  c’est  la  voie  de  remise. 

b)  Demander  à  son  créancier  anglais  de  tirer  sur  lui  une  traite 
en  francs,  d’un  montant  tel  qu’en  la  négociant  à  Londres,  il  reçoive 
exactement  le  montant  de  sa  créance.  Le  débiteur  acquittera  l’elTet 
à  son  échéance  :  c'est  la  voie  de  traite. 


Remarque,  —  Paris  donnant  l’incertain  à  Londres  et  Londres  le 
certain  à  Paris,  l’examen  des  deux  cotes  permet  de  se  rendre 
compte  sans  aucun  calcul  du  procédé  le  plus  avantageux  (la  place 
sur.laquelle  le  cours  de  la  livre  est  le  moins  élevé). 

c)  Acheter  à  Paris  un  effet  payable  sur  une  place  G  (autre  que 
Londres)  et  d’un  nominal  tel  que  le  créancier  en  le  négociant 
obtienne  le  montant  de  sa  créance. 


Dans  la  pratique,  pour  que  le  créancier  soit  assuré  d’encaisser 
exactement  ce  qui  lui  est  dû,  il  faudra  procéder  comme  suit  ;  le 
créancier  fera  traite  sur  un  correspondant  commun  de  la  place  C. 
Ce  correspondant  de  son  côté  fera  traite  sur  le  débiteur  {méthode 
de  la  double  traite)',  ou  bien  le  débiteur  adressera  une  remise  au 
correspondant  {méthode  de  la  parité), 

d)  Faire  acheter  par  le  correspondant  habitant  la  place  C  une 


traite  en  livres  qui  sera  adressée  au  créancier. 
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Le  correspondant  fera  traite  sur  Paris  (méthode  de  l’ordre  en 
banque)  ou  bien  le  débiteur  achètera  à  Paris  une  traite  sur  la  place  C 
(méthode  du  prix  de  revient). 

*■  Quel  que  soit  le  procédé  employé,  le  créancier  doit  encaisser 
en  livres  une  somme  égale  à  la  valeur  actuelle  de  sa  créance. 

'l'outefois,  si  la  créance  est  à  terme  et  que  la  libération  anticipée 
n’ait  pas  été  prévue,  il  pourra  exiger  une  remise  en  livres  à 
réchéance  fixée,  de  façon  à  ne  pas  subir  l’escompte. 

Les  règlements  (a)  et  (b)  constituent  l'arbitrage  direct;  (d)  et  (c), 
rorbitrage  indirect;  la  place  G  est  dite  place  médiate. 

2°  Règlement  d’une  créance.  —  Supposons  Paris  créancier  de 
Londres  en  livres. 

Le  créancier  pourra  : 

Arbitrage  direct. 

cr)  Demander  une  remise  sur  Paris  et  l’encaisser  (voie  de  remise); 

h)  Fournir  une  traite  sur  Londres  et  la  négocier  (voie  de  traite). 

Arbitrage  indirect. 

c)  Ucmander  au  débiteur  renvoi  d’une  traite  sur  C  et  la  négo¬ 
cier,  ou  bien  la  faire  adresser  au  correspondant  qui  achètera  une 
traite  sur  Paris; 

d)  Faire  tirer  par  le  correspondant  sur  le  debiteur  une  traite 
en  livres. 

Le  correspondant  adressera  au  créancier  une  remise  en  francs, 
ou  bien  le  créancier  fera  traite  sur  lui. 

Dans  ces  modes  de  règlement,  nous  supposons  que  Paris  est 
tiébiteur  ou  créancier  d’une  somme  libellée  en  monnaie  anglaise; 
si  elle  était  libellée  en  monnaie  française,  c’est  au  correspondant 
anglais  qu’appartiendrait  le  choix  du  règlement. 

3®  Spéculation.  —  La  spéculation  consistera  à  acheter  du  papier 
à  Londres  et  à  le  vendre  à  Paris  ou  réciproquement,  suivant 
les  cours  cotés  sur  Fune  et  l'autre  place  (arbitrage  direct),  ou  à 
faire  intervenir  une  place  médiate  (arbitrage  indirect). 

Indépendamment  des  fluctuations  de  cours,  il  faut  tenir  compte 
des  frais  supplémentaires  qu’occasionneront  les  diverses  opérations. 

Pour  comparer  les  cours  des  difïérentcs  places,  on  doit  ramener 
les  devises  à  une  échéance  unique;  il  y  a  donc  lieu  de  faire  quelques 
calculs  d’escompte,  c’est  ce  qu'on  appelle  le  nivellement  des  cours. 

Il  se  fait  généralement  à  vue  (1). 


^  (1)  Pour  ies  apptications  nuiiiériques  des  principes  exposés,  se  reporter  aux 
Ctitcids  cQmmeFciaiix  et  financiers^  du  même  auteur  (I  vol*  chez  Garnier  frères. 
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CONSIDERATIONS  SUR  LA  PÉRIODE  ACTUELLE 

Malgré  les  atténuations  apportées  au  début  de  1922,  les  restric¬ 
tions  qui  entravent  encore  les  opérations  de  change  (1)  ne  per¬ 
mettent  pas  à  celles-ci  de  reprendre  leur  importance  d'avant- 
guerre. 

En  ce  qui  concerne  les  échanges  internationaux,  les  variations 
brusques  des  devises  étrangères  sont  une  cause  de  risques  pour  les 
importateurs,  le  cours  du  change  étant  un  des  principaux  élé¬ 
ments  du  prix  de  revient. 

Ces  risques  ont  pour  conséquence  une  élévation  du  prix  de  vente, 
sorte  de  prime  d’assurance  du  commerçant. 

Les  variations  des  cours  du  change  ont  donc  eu  sur  le  prix  des 
matières  premières  et  des  marchandises  importées  la  même 
influence  que  nous  avons  signalée  à  propos  des  valeurs  mobilières, 
influence  souvent  exagérée. 

Depuis  mars  1922,  les  fluctuations  sont  beaucoup  moins  sen¬ 
sibles,  mais  l'incertitude  qui  subsiste  encore  au  sujet  des  paiements 
de  l’Allemagne  et  au  sujet  du  règlement  des  dettes  de  la  France 
envers  ses  alliés,  empêche  une  amélioration  rapide  de  notre  franc. 
Il  est  probable  qu’avant  le  retour  à  la  situation  normale,  il  se 
produira  encore  des  périodes  de  hausse,  de  durée  plus  ou  moins 
longue. 

Par  suite  de  ces  fluctuations,  les  fonds  d’Etats  et  les  obligations 
dont  les  coupons  sont  payables  en  monnaie  étrangère  sont  devenus 
de  véritables  titres  à  revenu  variable,  d’autant  plus  que  certains 
de  ces  coupons  sont  libellés  en  plusieurs  monnaies  dont  les  varia¬ 
tions  n'ont  pas  forcément  la  même  ampleur. 

Aussi,  l'encaissement  des  coupons  étrangers  présenle-t-il  plus 
d’imprévu  qu'autrefois.  Avant  la  guerre,  les  cours  se  tenaient  aux 
environs  du  pair;  la  prime  étant  peu  importante,  le  présentateur 
ne  s’en  préoccupait  guère;  il  en  laissait  le  plus  souvent  le  bénéfice 
au  banquier  ou  au  changeur;  il  n'en  est  plus  de  même  aujourd’hui; 
et  cela  est  vrai  non  seulement  à  l’égard  des  Français,  mais  sou¬ 
vent  aussi  à  l’égard  des  nationaux  du  pays  émetteur. 

Ainsi,  les  coupons  de  certains  tonds  japonais  ou  chinois  sont 
libellés  en  livres  et  en  dollars,  la  parité  entre  ces  deux  monnaies 
étant  calculée  à  un  change  fixe  sur  la  base  du  pair  (4  dollars  87 
=  1  livre). 

Si,  à  Londres,  le  dollar  cote  4.23,  il  est  au-dessus  du  pair  par 
rapport  à  la  livre,  il  sera  donc  préférable  d’encaisser  4  dollars  87 
que  d’encaisser  1  livre. 

\  Paris,  les  cours  de  la  livre  et  du  dollar  seront  à  peu  près  dans 
le  rapport  de  4,23  à  1,  et  si  le  dollar  cote  12  francs,  la  livre  vaudra  : 

12  X  1,23  =  50  fr.  76. 


(1)  On  trouvera  aii.x  annexes,  5*  partie,  le  relevé  des  principales  dispositions 
régïemenlant  le  coninierce  clés  changes. 
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Le  coupon  de  1  liv're  vaudra  50  fr.  76,  si  on  le  fait  encaisser  par 
Londres;  niais  au  change  fixe  de  4  dollars  87  pour  1  livre,  il  pourra 
être  encaissé  eii  passant  par  New- York  à  raison  de  : 

12  X  4,87  =  58  fr.  44. 

Certains  fonds  Scandinaves  sont  libellés  en  couronnes  et  en 
livres;  d’autres  en  couronnes  et  en  francs;  suivant  les  cours  respec¬ 
tifs  de  l’une  et  de  l’autre  monnaie,  le  porteur  fera  encaisser  ses 
coupons  sur  telle  ou  telle  place. 

Le  nominal  de  500  francs  correspond  à  360  couronnes  (au  pair 
de  1.389);  les  coupons  sont  donc  (s’il  s’agit  d’emprunt  3  %)  de 
7  fr.  50  ou  5  kr.  40;  toutes  les  fois  que  la  couronne  est  cotée 
au-dessus  du  pair,  il  est  préférable  d’encaisser  en  cette  monnaie. 

Pour  ceux  qui  sont  aussi  libellés  en  livres,  il  sera  plus  avantageux 
de  les  encaisser  par  Londres  lorsque  le  cours  de  la  kr.  sera  infé¬ 
rieur  au  change  fixe  de  18  kr.  15  pour  1  livre  (1). 

La  comparaison  des  divers  cours  est  donc  nécessaire  pour  l’encais¬ 
sement  des  coupons;  lorsque  l’on  connaît  les  diverses  places  sur 
lesquelles  on  peut  encaisser  et  la  parité  des  monnaies,  on  voit  faci¬ 
lement  le  mode  de  règlement  le  plus  avantageux. 

Il  faut  remarquer  toutefois-  que  les  délais  d’encaissement  sont 
plus  longs  pour  certaines  places,  et  que  par  suite  le  banquier  inter¬ 
médiaire  doit  se  réserver  une  marge  plus  importante  pour  couvrir 
ses  risques  et  payer  l’intérêt  des  sommes  qu’il  avance. 

Certaines  sociétés  ou  certains  États  ne  reconnaissent  pas  à  leurs 
créanciers  le  droit  d’option  et  prétendent  payer  en  la  monnaie  qui 
leur  plaît  les  coupons  ou  le  remboursement  de  leurs  titres. 

Des  actions  diplomatiques  ou  des  instances  en  justice  deviennent 
alors  nécessaires  pour  les  forcer  à  respecter  leurs  engagements. 
D’ailleurs,  lorsque  les  coupons  sont  libellés  uniquement  en  leur 
monnaie  nationale,  les  variations  du  change  leur  sont  indiffé¬ 
rentes,  mais  s’ils  sont  libellés  en  une  autre  monnaie,  ils  subissent 
une  perte  ou  réalisent  un  bénéfice  suivant  les  cours  respectifs. 

Un  fonds  d’Etat  ou  une  obligation  peuvent  donc,  dans  bien  des 
cas,  être  considérés  comme  étant  à  revenu  variable  à  la  fois  par  le 
débiteur  et  par  le  créancier. 

Cette  alternative  ne  se  présente  pas  pour  les  valeurs  françaises, 
car  elles  sont  très  rarement  exprimées  en  monnaie  étrangère. 

Ce  que  nous  venons  de  dire  au  sujet  du  choix  du  lieu  de  paiement 
ne  s’applique  pas  aux  coupons  payables  en  une  monnaie  bien 
déterminée  avec  faculté  pour  le  porteur  d’encaisser  sur  une  autre 
place  au  cours  du  change  (par  exemple  des  coupons  libellés  en 
livres  et  payables  à  New- York  au  cours  du  change  sur  Londres). 

La  conversion  se  faisant  au  change  réel,  l'encaissement  d’un 
coupon  libellé  uniquement  en  livres  doit  donner  sur  n’imporlc 
quelle  place  une  somme  équivalente  au  cours  de  la  livre. 


(1)  Comme  Lonrlres  donne  le  certain,  le  prix  marqué  sera  supérieur  à  18^15, 
car  il  faudra  plus  de  18  kr.  15  pour  valoir  l  livre  sterling. 


I 
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Affidavit.  —  On  appelle  aiTidavit  la  déclaration  qui  permet 
d'encaisser  des  coupons  à  l’étranger  sans  déduction  des  impôts 
qui  frappent  les  nationaux  de  ce  pays  (surtout  employé  pour 
l'Angleterre,  afin  de  ne  pas  supporter  rincome-tax). 

I/affidavit  n’est  pas  accepté  pour  les  rentes  et  les  valeurs 
anglaises. 

On  appelle  aussi  affidavit  la  déclaration  faite  par  le  porteur  d’un 
fonds  d’Etat  étranger  qui  désire  encaisser  les  coupons  ou  le  rem¬ 
boursement  du  capital  en  sa  monnaie  nationale  et  non  en  la  mon¬ 
naie  de  l’Etat  débiteur  lorsqu’elle  est  dépréciée  par  rapport  à  la 
sienne. 

Il  faut  un  affidavit  pour  encaisser  les  coupons  de  la  rente  ita¬ 
lienne  et  de  la  rente  finlandaise;  il  en  fallait  autrefois  pour  la  rente 
espagnole  extérieure. 

Le  déclarant  atteste  sa  nationalité  et  certifie  que  les  titres 
lui  appartiennent;  quelquefois,  la  déclaration  est  faite  par  un  tiers 
sous  sa  responsabilité. 
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ET  RÉGLEMENTAIRES  CONCERNANT 
LES  MARCHÉS  A  TERME. 

LES  BOURSES  DE  COMMERCE.  IMPOTS, 
SOCIÉTÉS,  etc.,  EN  FRANCE 


PREMIÈRE  PARTIE 


ORGANISATION  DES  BOURSES 
INTERMÉDIAIRES 


Gode  pénal. 

-119.  —  Tous  ceux  qui,  par  des  faits  faux  ou  calomnieux  semés  à 
(Icsseiti  dans  le  public,  auront  opéj'é  la  hausse  ou  la  baisse  du  prix  des  papiers 
et  elTeU  jjublics  au-dessus  ou  au-dessous  des  pri.x  qu’aurait  déterminé 
la  ctincurrencc  naturelle  et  libre  du  commerce,  seront  punis  d’un  emprison¬ 
nement  d’un  mois  au  moins,  d'un  an  au  plus,  et  d'une  amende  de  500  francs 
lO.uno  francs.  Les  coupables  pourront  de  plus  être  mis  par  l'arrct  ou  le 
jugement  sous  la  surveillance  de  la  haute  police  pendant  deux  ans  au  moins 
et  cinq  ans  au  plus. 

* 

Arrêt  du  Conseil  portant  établissement ~d'une  bourse  dans  la  Ville  de  Paris, 
pour  les  négociations  de  lettres  de  change,  billets  au  porteur  et  à  ordre, 
d’autres  papiers  commerciables  et  des  marchandises  et  effets,  et  pour 
y  traiter  les  affaires  de  commerce,  tant  de  Tintérieur  que  de  l’extérieur 
du  royaume.  (Fontainebleau,  24  septembre  1724.) 

Le  roi,  s'étant  fait  rendre  compte  de  la  manière  dont  se  font  à  Paris  les 
négociations  de  lettres  de  change,  billets  au  porteur  et  à  ordre,  et  autres 
papiers  commerçables,  et  des  marchandises  et  effets,  a  jugé  qu’il  serait  non 
seulement  avantageux  au  commerce,  mais  encore  très  nécessaire  pour  y 
maintenir  la  bonne  foi  et  la  sûreté  convenables,  d'établir  dans  la  ville  de 
l’ari.s  une  place  où  les  négociants  puissent  s’assembler  tous  les  jours  à  cer¬ 
taine  lieiire,  pour  y  traiter  des  affaires  de  commerce,  tant  de  l’intérieur  que 
de  l’extérieur  du  royaume,  et  où  les  négociations  de  toutes  lettres  de  change 
(le  ])lace  en  place  et  sur  les  pays  étrangers,  billets  au  porteur  ou  à  ordre,  et 
autres  papiers  commerçables,  et  des  marchandises  et  effets,  puissent  être 
faîtes  à  rexelusion  de  tous  autres  lieux,  entre  gens  connus,  ou  par  le  minis¬ 
tère  de  personnes  <[ue  Sa  Majesté  commettra  pour  faire  les  fonctions  des 
soixante  agents  de  change  créés  par  édit  du  mois  de  janvier  1723,  dont  les 
ofûces  n'ont  pas  été  levés;  à  quoi  Sa  Majesté  voulant  pourvoir,  ouï  le  rapport 
du  sieur  Doduln,  conseiller  ordinaire  au  conseil  royal,  contrôleur  général  des 
Ijnances,  le  roi  étant  en  son  conseil,  a  ordonné'et  ordonne  ce  qui  suit  : 

Aut,  l*^  —  Il  sera  incessamment  établi  dans  la  ville  de  Paris  une  place 
appelée  la  Bourse,  dont  l’entrée  principale  sera  rue  Vivienne  cl  dont  l'ouver¬ 
ture  sera  indiquée  et  faite  par  le  sieur  lieutenant  généra!  de  police,  que  Sa 
.Majesté  a  commis  et  commet  pour  avoir  jiiridiciioii  sur  la  police  d' icelle, 
et  dont  les  jugements  seront  exécutés  provisoirement,  nonobstant  oppo¬ 
sition  ou  appellation  quelconques. 

2.  La  Bourse  sera  ouverte  tous  les  jours,  excepté  les  jours  de  dimanches 
et  fète-s,  depuis  dix  heures  du  matin  jusqu’à  une  heure  aprésriniili,  après 
laquelle  heure  l’entrée  en  sera  refusée  à  ceux  qui  s’y  présenteront,  de  quelque 
état  et  condition  qu’ils  {missent  être. 

3.  11  sera  établi  à  la  {lorte  de  la  Bourse  une  garde  commandée  par  un 
exempt,  et  composée  du  nombre  d'archers  que  le  sieur  lieutenant  général  de 
police  jugera  à  propos,  pour  empêcher  les  désordres. 

4.  L'entrée  de  la  Bourse  sera  permise  aux  négociants,  marchands,  ban¬ 
quiers,  linanciers,  agents  de  change  et  de  commerce,  bourgeois  et  autres 
|)ersomics  emmues  cl  domiciliées  dans  la  ville  de  Paris,  comme  aussi  aux 
forains  et  étrangers,  pourvu  que  ces  derniers  soient  connus  d'un  négociant, 
marchand  ou  agent  de  change  et  de  commerce,  domicilié  à  Paris. 
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5,  Pour  empêcher  qu'il  ne  sUntroduise  à  la  ISourse  d^autres  personnes  que 
celles  qui  auront  droit  d'y  entrer,  veut  Sa  Majesté  qu'il  soit  distrÜMié  par 
le  sieur  lieutenant  général  de  police,  ou  celui  qu'il  commettra  à  ceT  efïel. 
une  marque  à  chacun  de  ceux  qui  seront  dans  le  cas  de  rarticle  précédent 
et  sur  la  réquisition  qu'ils  en  feront,  lesquelles  marques  seront  représentées 
à  rentrée  de  la  Bourse  sans  être  obligé  de  les  laisser,  par  celui  au  nom  duquel 
elles  auront  été  délivrées  et  non  autrement;  et,  si  aucune  desdites  marques 

était  représentée  par  une  autre,  elle  sera  arrêtée,  ainsi  que  celui  qui  en  sera 
porteur* 

^  6,  Ceux  qui  seront  porteurs  desdites  marques  les  ayant  perdues,  en  aver¬ 
tiront  celui  qui  sera  préposé  pour  cette  distribution  par  le  sieur  lieutenant 
général  de  police,  et  il  leur  en  sera  délivré  de  nouvelles,  et  à  l'égard  de  ceux 
qui  cesseront  de  vouloir  faire  usage  de  celles  qui  leur  auront  été  distribuées, 
ils  seront  tenus  de  les  rapporter  audit  préposé;  et  dans  Tun  et  l'autre  cas, 
il  en  sera  fait  mention  sur  le  rôle  de  distribution  desdites  marques. 

7.  Il  ne  sera  délivré  des  marques  aux  forains  et  étrangers,  pour  avoir 
entrée  à  la  Bourse,  que  sur  le  certificat  d'un  négociant,  marchand,  banquier 
ou  agent  de  change  et  coniinerce  domicilié  à  l^aris* 

8-^  Si  d'autres  particuliers  trouvent  le  moyen  d'entrer  à  la  Bourse,  sans 
avoir  présenté  une  marque  à  leur  nom,  veut  Sa  Majesté  qu'ils  soient  arrêtés, 
et  en  soient  mis  hors  pour  la  première  fois,  avec  défense  de  s'y  représenter; 
et,  en  cas  de  récidive,  à  peine  de  prison  et  1.000  livres  d'amende  au  profil 
de  rtiôpital  général  de  Paris,  et  payable  avant  d'être  élargis* 

9,  Si  un  particulier  se  seï;t  du  nom  qui  sera  inscrit  sur  le  billet  dont  il 
sera  porteur  pour  entrer  à  la  Bourse,  et  qu'il  y  soit  arrêté,  pour  contra¬ 
vention  à  aucun  des  articles  du  présent  règlement,  ordonne  Sa  Majesté 
que,  où  il  y  aura  preuve  du  prêt  dudit  billet,  celui  qui  l'aura  sera  con¬ 
damné  en  1*500  livres  d'amende,  payable  par  corps  et  applicable  à  i'hôpital 
général,  sans  que  cette  peine  puisse  être  remise  ni  modérée,  et  il  ne  pourra 
rentrer  â  la  Bourse  où  son  nom  sera  inscrit, 

,10,  Si  l'exempt  ou  les  gardes  à  la  porte  de  îa  Bourse  y  font  entrer  quelqu'un 
sans  marque,  ils  seront  destitues  de  leurs  emplois  et  seront  en  outre,  les 
gardes,  condamnés  à  un  mois  de  prisom 

IL  Les  femmes  ne  pourront  entrer  à  ta  Bourse,  pour  quelque  cause  ou 
prétexte  que  ce  soit, 

12.  Toutes  les  négociations  de  lettres  de  change,  billets  au  j>orteiïr  ou  à 
ortire,  marchandises,  papiers  conimcrçables  et  autres  efTets,  se  feront  à 
la  Bourse,  de  la  manière  et  ainsi  qu'il  en  sera  expliqué.  Défend  Sa  Majesté 
à  tous  particuliers,  de  quelque  état  et  condition  qu'ils  soient,  de  faire 
aucune  assemblée  et  de  tenir  aucun  bureau  pour  y  traiter  des  négociations, 
soit  en  maisons  bourgeoises,  hôtels  garnis,  chambres  garnies,  cafés  et  limo¬ 
nadiers,  cabaretiers,  et  partout  ailleurs,  à  peine  de  prison  et  de  6.000  livres 
d'amende  contre  les  contrevenants,  payable  avant  de  pouvoir  être  élargis, 
et  applical>Ie,  moitié  au  dénonciateur  et  l'autre  moitié  à  l'hôpital  général: 
et  seront  tenus  les  jiropriétaires,  en  cas  qu'ils  occupent  leurs  maisons,  ou  les 
pnncijiaux  locataires,  aussitôt  qu'ils  auront  connaissance  de  l'usage  qui 
en  sera  fait  en  contravention  au  présent  article,  d*cn  faire  déclaration  au 
commissaire  du  quartier,  et  d'en  requérir  acte;  faute  de  quoi,  ils  seront  con- 
tlamnés  par  corps  en  pareille  amende  de  G. 000  livres,  applicable  comme 
ci-dessus. 

13.  Défend  très  expressément  Sa  Majesté  aucuns  attroupements  dans  les 
rues  aux  eïî virons  de  la  Bourse,  et  dans  toutes  les  autres  rues  de  la  ville  et 
faubourgs  de  l*arîs  pour  y  faire  aucunes  négociations  et  sous  quelque  cause 
nu  prétexte  que  ce  soit;  enjoint  Sa  Majesté  au  sieur  lieutenant  général  de 
police  de  faire  arrêter  les  contrevenants,  et  de  les  faire  constituer  ]>ri- 
sonniers* 


I  L  N'entend  Sa  Majesté  comprendre  dans  les  défenses  portées  par  les  deux 
précédents  articles,  les  traités  ou  négociations  pour  marchandises  seulement 
qui,  outre  la  Bourse,  pourront  continuer  de  se  faire  dans  les  foires,  halles 
ou  marchés  à  ce  destinés,  et  sans  néanmoins  qu'il  puisse  être  fait  aucune  négo¬ 
ciation  d'autres  effets* 

15*  Afin  d'établir  Tordre  et  la  tranquillîié  à  la  Bourse,  et  que  diaciiii  \ 
puisse  traiter  de  'ses  affaires  sans  être  interromi)u»  Sa  Majesté  défend  d’y 
annoncer  le  prix  d'aucun  effet  à  voix  liante,  et  de  faire  aucun  signal  ou  aiilie 
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Mianœuvre  pour  en  faire  hausser  ou  baisser  le  prix,  k  peine  les  contrevenanls 
d’être  privés  d'entrer  pour  toujours  à  la  Bourse,  et  condamnés  par  corps  en 
(i.OOO  livres  d’amende,  applicable  moitié  au  dénonciateur  et  l’autre  moitié 
à  l’hôpital  général. 

16.  S’il  arrive  à  la  Bourse  des  contestations  entre  les  particuliers,  suivies 
de  menaces  et  de  voies  de  fait,  celui  qui  aura  levé  la  main  pour  frapper  sera 
sur-le-champ  arrêté  et  constitué  prisonnier,  pour  être  jugé  suivant  les  ordon¬ 
nances,  et  pour  s’assurer,  des  coupables,  on  sonnera  une  cloclie  au  premier 
avertissement  qui  en  sera  donné,  et  les  portes  seront  à  l’instant  même 
fermées,  sans  qui  que  ce  soit  puisse  exiger  qu’elles  soient  ouvertes,  jusqu'à 
ce  que  les  auteurs  du  désordre  soient  arrêtés,  à  peine  contre  ceux  qui,  par 
violence  ou  autrement,  voudraient  faire  ouvrir  lesdites  portes,  d'être  traités 
comme  complices  du  désordre. 

17.  Sa  Majesté  permet  à  tous  marchands,  négociants,  banquiers  et  autres 
qui  seront  admis  à  la  Bourse,  de  négocier  entre  eux  les  lettres  de  change, 
billets  au  porteur  ou  à  ordre,  ainsi  que  les  marchandises,  sans  l'entremise* 
des  agents  de  change;  et  à  l’égard  de  tous  les  autres  effets  et  papiers  comnier- 
ciables,  pour  en  détruire  les  ventes  simulées  qui  en  ont  causé  jusqu’à  présent 
le  discrédit,  ils  ne  pourront  être  négociés  que  par  l’entremise  des  agents  de 
change,  de  la  manière  et  ainsi  qu'il  sera  ci-après  expliqué,  à  peine  de  prison 
contre  ccubc  qui  en  feront  le  commerce,  et  de  6.000  livres  d'amende 
payable  par  corps,  dont  la  moitié  appartiendra  au  dénonciateur,  et  l’autre 
à  l’hôpital  général,  laquelle  ne  pourra  être  remise  ni  modérée. 

18.  Toutes  négociations  de  papiers  commerçahles  et  eJïets  faites  sans  le 
ministère  d’un  agent  de  change  seront  déclarées  nuUes  en  cas  de  contesta¬ 
tion,  faisant  Sa  Majesté  défenses  à  tous  les  huissiers  et  sergents  de  donner 
aucune  assignation  sur  îcclles  à  peine  d’interdiction  et  300  livres  d'amende, 
et  à  tous  juges  de  prononcer  aucun  jugement,  à  peine  de  nullité  desdil  s  juge- 
jnents, 

19.  Les  soixante  offices  d’agents  de  change,  banque  et  commerce,  créés 
par  édit  du  mois  de  janvier  1723,  n’ayant  pas  été  levés.  Sa  Majesté  ordonne 
qu’il  sera  commis  à  l’exercice  desdits  offices  pour  les  exercer  en  la  forme 
qui  sera  prescrite  par  le  présent  règlement, 

20.  Il  sera  fait  choix  de  dix  notables,  bourgeois  et  négociants  de  la  ville 
de  Paris,  lesquels  examineront  la  capacité  de  ceux  qui  se  présenteront  pour 
être  pourvus  des  soixante  commissions  d'agents  de  change,  banque  et 
commerce,  et,  sur  l'avis  desdits  notables  et  négociants.  Sa  Majesté  leur  fera 
délivrer  des  lettres  en  la  grande  chancellerie  pour  exercer  lesdites  commis¬ 
sions. 

21.  Les  agents  de  change  seront  tous  de  la  R,  C.  A.  et  R.  (religion  catho¬ 
lique,  apostolique  ef  romaine)  et  Français,  ou  regnicoles  au  moins  natura¬ 
lisés,  ayant  atteint  l’âge  de  vingt-cinq  ans  accomplis,  et  d'une  réputation 
sans  tache;  ceux  qui  auront  obtenu  des  lettres  de  répit,  fait  faillite  ou  con¬ 
trat  d’atermoiement,  ne  pourront  être  agents  de  change. 

22.  Les  agents  de  change  prêteront  serment  de  s'acquitter  fidèlement  de 
leurs  commissions  entre  les  mains  du  sieur  lieutenant  général  civil  de  Paris, 
après  information  par  lui  faite  de  leurs  vie  et  mœurs,  et  ils  ne  payeront 
aucun  droit  de  serment  ni  de  réception. 

23.  Les  commissions  d'agents  de  change  pourront  être  exercées  sans  aucune 
dérogeance  à  noblesse.  Sa  Majesté  permettant  à  ceux  qui  en  seront  pourvus 
de  les  exercer  conjointement  avec  les  offices  de  conseiUer-secrétaire  du  roi, 
tant  en  la  grande  chancellerie  que  dans  les  autres  chancelleries  du  royaume, 
sans  qu’il  leur  soit  besoin  d’arrêt,  ni  de  lettres  de  comptabilité  dont 
Sa  Majesté  les  a  di.spensés  et  déchargés. 

24.  Arrivant  un  changement,  par  mort  ou  autrement,  dans  le  nombre  des 
soixante  agents  de  change  qui  auront  été  nommés  pour  exercer  lesdites  com¬ 
missions,  rexamen  de  ceux  qui  lui  succéderont  sera  renvoyé  aux  syndics  des 
agents  de  change  en  place,  sur  l'avis  desquels  il  leur  sera  expédié  de  nou¬ 
velles  commissions. 

25.  Les  agents  de  change  seront  tenus  de  se  trouver  tous  les  jours  à  la 
Bourse  depuis  dix  heures  du  matin  jusqu'à  une  heure  après-midi,  à  l’excep¬ 
tion  des  dimanches  et  fêtes,  sans  qu’ils  puissent  s’en  dispenser  pour  quelque 
cause  que  ce  soit,  si  ce  n’est  en  cas  de  maladie. 

26.  Ils  tiendront  chacun  un  registre,  journal  qui  sera  coté  et  paraphé  par 
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les  juges  et  consuls  de  la  ville  de  Paris,  sur  lequel  Sa  Slajesté  leur  enjoint  de 
garder  une  note  exacte  des  lettres  de  change,  billets  et  autres  papiers 
coninierciables,  et  des  marchandises  et  effets  qui  seront  par  eux  négociés, 
sans  y  enregistrer  aucuns  noms,  mais  en  distinguant  chaque  partie  par  une 
suite  de  numéros  et  de  délivrer  à  ceux  qui  les  emploieront  un  certificat 
signé  d’eux,  de  chaque  négociation  qu’ils  feront,  lequel  certificat  portera  le 
même  numéro  et  sera  timbré  du  folio  où  la  partie  aura  été  inscrite  sur  leur 
registre. 

27,  Les  agents  de  change  auront  foi  et  serment  devant  tous  juges  pour 
les  négociations  qu'ils  auront  faites;  auxquels  juges  ainsi  qu'aux  arbitres 
(|ui  pourront  être  nommés,  ils  seront  tenus,  lorsqu’ils  eu  seront  requis, 
(l’exhiber  l’article  de  leur  registre  qui  fera  le  sujet  de  la  contestation. 

28-  Lorsque  les  négociations  de  lettres  de  change,  billets  au  porteur  ou 
à  ordre  et  de  marchandises,  seront  faites  à  la  Bourse  par  le  ministère  dCi 
agents  de  change,  le  même  agent  pourra  servir  au  tireur  et  au  preneur  des 
lettres  ou  billets,  et  au  vendeur  et  à  l’aclieteur  des  marchandises. 

29.  A  l’égard  des  négociations  de  papiers  commerçabJes  et  autres  effets, 
elles  seront  toujours  faites  par  le  ministère  de  deux  agents  de  change;  à 
l’effet  de  quoi  les  particuliers  qut  viendront  acheter  ou  vendre  des  papiers 
•comiiverçables  et  autres  effets,  remettront  l’argent  ou  les  effets  aux  agents 
de  change  avant  l’heure  de  la  Bourse,  sur  leurs  reconnaissances  portant 
promesse  de  leur  en  rendre  compte  dans  le  jour,  et  ne  pourront  néanmoins 
iesdits  agents  de  change  porter  ni  recevoir  aucuns  effets  ni  argent  à  la  Bourse, 
ni  laire  leurs  négociations,  autrement  qu'en  la  forme  ci-après  marquée; 
le  tout  à  peine  contre  les  agents  de  change  qui  contreviendront  au  contenu 
du  présent  article,  de  destitution  et  de  3.000  livres  d’amende  payable  par 
corps,  dont  la  moitié  appartiendra  au  dénonciateur  et  l'autre  moitié  à 
r  ho  pii  al  général. 

30.  Lorsque  deux  agents  de  change  seront  d'accord  à  la  Bourse  d'une 
négociation,  ils  se  donneront  réciproquement  leurs  billets,  portant  promesse 
■de  se  fournir  dans  le  jour,  savoir  :  par  l'un  les  effets  négociés,  et  par  l'autre 
le  prix  desdits  effets;  et  non  seulement  chaque  billet  sera  lirtibré  du  nième 
numéro  sous  lequel  la  négociation  sera  inscrite  sur  le  registre  de  l’agent  de 
change  qui  fera  le  billet,  mais  encore  U  rappellera  le  numéro  du  billet  fourni 
par  l'autre  agent  de  change,  afin  que  l'un  serve  de  renseignement  et  de 
•contrôle  à  l'autre,  lesquels  billets  seront  régulièrement  acquittés  de  part  et 
d'autre  dans  le  jour,  ù  peine  d’y  être  contraints  par  corp.s,  même  poursuivis 
extraordinairement  en  cas  de  divertissement  de  deniers  ou  effets. 

31.  Les  agents  de  change  seront  pareillement  tenus,  en  consommant 
leurs  négociations  avec  ceux  qui  les  auront  employés,  de  leur  représenter 
le  billet  au  dos  duquel  sera  l’acquit  de  l’agent  de  change  avec  qui  la  négo¬ 
ciation  aura  été  faite,  et  de  rappeler  dans  le  certificat  qu’ils  en  délivreront, 
conformément  à  l’article  26,  le  nom  dudit  agent  de  change  et  les  deux 
numéros  du  billet,  aussi  bien  que  la  nature  et  la  quantité  des  effets  vendus 
ou  achetés  et  le  prix  desdits  etîets. 

32.  Sa  Majesté  fait  très  expresses  défenses  aux  agents  de  change  de  faire 
aucune  société  entre  eux,  sous  quelque  prétexte  que  ce  puisse  être,  ni  avec 
4iuciin  négociant  ou  marchand,  soit  en  commandite  ou  autrement,  même  de 
faire  aucune  commission  pour  le  compte  des  forains  ou  des  étrangers,  à 
moins  qu’ils  ne  soient  à  F'aris  lors  de  la  négociation,  sous  les  peines  portées 
par  l'article  29. 

33.  Sa  Maje.sté  leur  défend  de  se  servir,  sous  quelque  prétexte  que  ce  soit, 
d’aucun  commis,  facteur  ou  entremetteur,  même  de  leurs  enfants,  pour 
aucunes  négociai  tons  de  quelque  nature  qu'elles  puissent  être,  si  ce  n'est 
en  cas  de  maladie,  et  seulement  pour  achever  les  négociations  qu’ils  auront 
commencées,  sans  qu’ils  puissent  en  faire  de  nouvelles,  sous  les  peines  portées 
par  l'article  29. 

34.  Lesdits  agents  de  change  ne  pourront,  sous  les  mêmes  peines,  faire 
aucun  commerce,  directement  ni  indirectement,  de  lettres,  billets,  mar¬ 
chandises,  papiers  commerçahles  et  autres  effets,  pour  leur  compte. 

35.  Nul  ne  pourra  être  agent  de  change,  s’il  tient  les  livres  ou  s’il  est  caissier 
•d’un  négociant  ou  autre. 

36.  Les  agents  de  change  ne  pourront  nommer  dans  aucun  cas  les  personnes 
xjui  les  auront  chargés  de  négociations,  auxquciles  ils  seront  tenus  de  garder 
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un  secret  inviolalile  et  tie  les  servir  avec  lidélité  clans  toutes  les  circons¬ 
tances  de  leurs  nétfociations,  soit  pour  la  nature  et  la  qualité  <lcs  elîets,  ou 
]}our  le  prix  d'iceux;  et  ceux  qui  seront  convaincus  de  prévarication,  seront 
condamnés  de  réparer  le  tort  qu'ils  auront  fait,  et  en  outre  aux  peines  portées 
par  l’article  29. 

”  37.  Défend  Sa  Majesté  auxdits  agents  de  change  de  négocier  aucunes 
le  Lires  de  change,  billets,  marchandises,  papiers  et  autres  effets  appartenant 
à  des  gens  dont  la  faillite  sera  connue,  sous  les  peines  portées  par  l’article  29. 

38.  Leur  défend  Sa  Majesté,  sous  les  mômes  peines,  d'endosser  aucunes 
lettres  de  change,  billets  au  porteur  ou  à  ordre,  ni  d’en  donner  leur  aval; 
mais  seulement  pourront,  quand  ils  en  seront  requis,  certifier  les  signalurcs 
des'  tireurs,  accepteurs  ou  endosseurs  des  lettres  et  de  ceux  qui  auront  fait 
des  billets. 

39.  Leur  défend  pareillement  Sa  Majesté  sous  les  mêmes  peines,  de  faire 
ailleurs  qu’à  la  Bourse  aucune  négociation  de  lettres,  billets,  marchandises, 
papiers  coinmerçables  et  autres  etfets, 

•10.  Il  sera  attribué  auxdits  agents  de  change  pour  les  négociations  en 
deniers  comptants,  lettres  de  change,  billets  au  porteur  ou  à  ordre  et  autres 
papiers  commerçables,  50  sous  par  1.000  livres  payables,  savoir  :  25  sous 
par  l’acheteur  et  25  sous  par  le  vendeur,  ainsi  qu'il  est  d’usage;  et  à  l’égard 
des  négociations  pour  fait  de  marchandises,  ils  en  seront  payés  sur  le  pied 
de  demi  pour  100  de  la  valeur  d'icelles,  dont  un  quart  pour  100  par 
l'acheteur,  et  un  quart  pour  lÜO  par  le  vendeur,  sans  que,  sous  aucun  pré¬ 
texte,  ils  puissent  exiger  aucun  autre  ni  plus  grand  droit,  à  peine  de 
concussion, 

41.  Les  noms  des  agents  de  change  qui  tomberont  en  contravention,  et 
qui  auront  été  destitués,  seront  inscrits  à  la  Bourse,  dans  un  tableau,  afin 
que  le  [>ublic  soit  informé  de  ne  plus  se  servir  de  leur  ministère. 

Arrêt  du  Conseil  qui  renouvelle  tes  ordonnances  et  règlement 
concernant  la  Bourse  et  proscrit  les  négociations  à  terme  (7  août  1785) 

Le  roi  est  informé  que*  depuis  quelque  temps,  il  s’est  introduit  dans  la 
capitale  un  genre  de  marchés  ou  de  compromis,  aussi  dangereux  pour  les 
vendeurs  que  pour  les  acheteurs^  par  lesquels  riin  s’engage  à  fournir,  à  des 
termes  éloignés,  les  effets  qu'il  n'a  pas,  et  l’autre  se  soumet  à  les  payer  sans 
avoir  les  fonds,  avec  réserve  de  pouvoir  exiger  la  livraison  avant  l'échéance, 
moyennant  l'escompte;  que  ces  engagements,  qui,  dépourvus  de  cause  et 
de  réalité,  n’ont,  suivant  la  loi,  aucune  valeur,  occasionnent  une  infinité 
de  manœiUTes  insidieuses,  tendant  à  dénaturer  momentanément  le  cours 
des  effets  publics,  à  donner  aux  uns  une  valeur  exagérée  et  à  faire  des  autres 
un  emploi  capable  de  les  décrier;  qu’il  en  résulte  un  agiotage  désordonné, 
que  tout  sage  négociant  réprouve,  qui  met  au  hasard  les  fortunes  de  ceux 
qui  ont  l’imprudence  de  s'y  livrer,  détourne  les  capitaux  de  placements  plus 
solides  et  plus  favorables  à  rindustrie  nationale,  excite  la  cupidité  à  pour¬ 
suivre  des  gains  immodérés  et  suspects,  substitue  un  trafic  illicite  aux  négo¬ 
ciations  permises  et  pourrait  compromettre  le  crédit  dont  la  place  de  Paris 
jouit  à  si  juste  titre  dans  le  reste  de  l'Europe.  Sa  Majesté,  par  suite  de 
l  attention  qu'elle  donne  à  tout  ce  qui  intéresse  la  foi  publique  et  ta  sùretÿ 
du  commerce  de  son  royaume,  a  voulu  prévenir  les  suites  pernicieuses  que 
pourrait  avoir  un  tel  abus  s’il  subsistait  plus  longtemps,  et  s'étant  fait  repré¬ 
senter  les  ordonnances  et  règlements  rendus  sur  cette  matière,  notamment 
1  édït  du  mois  de  janvier  1723  et  l'arrêt  du  Gonseil  du  24  septembre  1724, 
elle  a  reconnu  que  ce  n'est  qu’en  éludant  leurs  sages  dispositions,  qui  pros¬ 
crivent  toute  négociation  faite  tiors  de  la  Bourse  et  par  des  personnes  sans 
qu'on  est  parvenu  à  établir  dans  des  cafés  et  autres  lieux  ce  |eu 
effrene,  consistant  en  paris  et  compromis  clandestins  sur  les  effets  publics, 
lequel,  dans  les  pays  mêmes  où  il  est  toléré,  paraît  avilissant  aux  yeux  de 
tout  négociant  ou  banquier  jaloux  de  conserver  sa  réputation.  Sa  Majesté 
a  donc  jugé  nécessaire,  pour  y  remédier,  de  renouveler  les  règles  déjà  pres¬ 
crites  par  les  anciennes  lois  et  d’ordonner  que  leur  exécution  sera  maintenue 
avw  la  plus  grande  sévérité,  A  quoi  voulant  pourvoir  :  Ouï  le  rapport,  etc.; 
Je  Roi,  étant  en  son  Conseü,  a  ordonné  et  ordonne  ce  qui  suit  : 

Art.  —  I,c5  édits  de  décembre  1705,  août  1708,  mai  1713,  novembre 
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1714,  août  1720,  janvier  1723;  les  déclarations  des  3  septembre  1700, 
13  juillet  1714;  les  arrêts  du  Conseil  des  10  avril  1706,  24  septembre  1724  et 
6  février  1726,  seront  exécutés  selon  leur  forme  et  leur  teneur  :  en  consé¬ 
quence,  fait  Sa  Majesté  défense  à  toutes  personnes,  de  quelque  état,  qualité 
et  condition  qu'elles  soient,  sujets  du  roi  ou  étrangers,  autres  que  les  agents 
tle  change,  de  s'immiscer  dans  aucunes  négociations  publiques,  de  banque, 
de  finance  et  de  commerce. 

2.  Leur  fait  Sa  Majesté  pareillement  défense  de  s’assembler  à  cet  effet  et 
de  tenir  aucun  bureau,  pour  y  traiter  de  semblables  négociations,  en  aucun 
lieu  public  ou  particulier  et  notamment  dans  les  cafés,  à  peine  de  prison, 
et  de  6.000  livres  d’amende  applicable  moitié  aux  dénonciateurs,  l'autre 
moitié  à  riiôpital  général;  et  seront  tenus  les  propriétaires,  en  cas  qu’ils 
occupent  leurs  maisons,  ou  les  principaux  locataires,  aussitôt  qu’ils  auront 
connaissance  de  l’usage  qui  en  serait  fait  en  contravention  au  présent  arrêt, 
d’en  faire  déclaration  aiï  commissaire  du  quartier,  à  peine  de  pareille 
amende,  applicable  comme  dessus. 

3.  Veut  Sa  Majesté  que,  conformément  aux  articles  17  et  18  de  l'arrêt  du 
24  septembre  1724,  les  négociations  d'effets  rojfaux  et  autres  effets  publics 
ne  puissent  être  faites  validement  que  par  l'entremise  des  agents  de  change, 
ni  en  d'autres  lieux  qu'à  la  Bourse,  où  le  cours  d'iceux  sera  coté,  aux  termes 
des  règlements,  par  deux  desdits  agents  de  change  :  permet  seulement  aux 
courtiers  de  change,  compris  dans  la  liste  arrêtée  par  le  contrôleur  général 
pour  être  admis  dans  la  suite  au  nombre  des  agents  de  change,  de  suivre  la 
Bourse  comme  par  le  passé,  et  d’y  négocier  des  lettres  de  change  et  billets 
au  porteur. 

4.  Fait  défense  Sa  Majesté  auxdits  agents  de  change,  de  coter  à  la  Bourse 
d'autres  effets  que  les  elîets  royaux  et  le  cours  des  changes. 

5.  Leur  défend  de  faire  aucune  négociation  d’effets  royaux  ou  autres 
papiers  cominerçables  pour  leur  compte  personnel,  à  peine  de  destitution  et 
de  3,000  livres  d'amende. 

6.  Ordonne  aux  agents  de  change  de  signer  et  certifier  les  bordereaux  de 
leurs  négociations  et  d’en  tenir  registre  dûment  paraphé  pour  y  recourir 
en  cas  de  contestations;  les  déclare  garants  et  responsables  de  la  réalité 
desdites  négociations  et  de  la  vérité  des  signatures  aux  termes  des  ordon¬ 
nances  et  règlements. 

7.  Déclare  nuis  Sa  Majesté  îes  marchés  et  compromis  d’effets  royaux  et 
autres  quelconques,  qui  se  feraient  à  terme  et  sans  livraison  des  dits  effets, 
ou  sans  le  dépôt  réel  d’iceux,  constaté  par  acte  dûment  contrôlé  au  moment 
même  de  la  signature  de  l’engagement.  Et  néanmoins  les  marchés  et  compro¬ 
mis  de  ce  genre,  qui  auraient  été  faits  avant  la  publication  du  présent  arrêt, 
auront  leur  exécution  sous  la  condition  expresse  de  les  faire  contrôler  par 
le  premier  commis  des  finances,  dans  la  huitaine,  à  compter  de  ladite  publi¬ 
cation  ;  et  de  délivrer  ou  déposer  par  acte  en  bonne  et  due  forme,  dans  l’espace 
de  trois  mois,  les  effets  dont  la  livraison  aurait  été  promise;  passé  lequel 
délai  de  trois  mois,  leurs  marchés  et  compromis  d'effets  livrables  à  terme, 
seront  et  demeureront  nuis  et  comme  non  avenus.  Défend  expressément 
Sa  Majesté  d'en  faire  de  semblables  à  l'avenir,  à  peine  de  24.000  livres 
d’amende  au  profit  du  dénonciateur,  et  d’être  exclus  pour  toujours  de  l’entrée 

la  Bourse,  ou  si  c'étaient  des  banquiers,  d'être  rayés  de  la  liste. 

8.  N'entend  Sa  Majesté  par  la  disposition  de  l’article  3,  préjudicier  à  la 
faculté  accordée  aux  marchands,  négociants,  banquiers  et  autres  qui  seront 
admis  à  la  Bourse,  de  négocier  entre  eux  les  lettres  de  change,  billets  au  por¬ 
teur  ou  à  ordre,  les  actions  de  la  Nouvelle  Compagnie  des  Indes  et  autre.s 
effets  de  commerce,  sans  l'entremise  des  agents  de  change,  en  se  conformant 
aux  arrêts  du  Conseil  du  24  septembre  1724  et  du  26  février  1726. 

9.  Enjoint  Sa  Majesté  aux  agents  de  change  et  courtiers  admis  à  suivre 
la  Bourse,  d’avertir  des  contraventions  dont  iis  auraient  connaissance  au 
préjudice  des  dispositions  du  présent  arrêt.  Seront  tenus  les  syndics  et 
adjoints  des  agents  de  change  d'y  veiller  avec  exactitude  et  d'en  rendre 
compte  au  lieutenant  général  de  police,  auquel  Sa  Majesté  enjoint  de  tenir 
la  main  à  l'exécution  du  présent  arrêt,  qui  sera  imprimé,  publié  et  affiché 
partout  où  besoin  sera,  notamment  aux  portes  et  dans  î'intéricur  de  la 
Bourse;  et  seront,  sur  le  présent  arrêt,  toutes  lettres  patentes  nécessaires 
expédiées. 
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Arrêt  du  Conseü  coacemant  le  règlement  des  opérations  à  terme  en  cours 

(12  octobre  1785). 


Art.  —  Les  porteurs  de  marché  à  terme  et  compronûsj  contrôlii  en 
exécution  de  l'arrêt  du  7  août  dernier,  qui  seront  en  état  d’elîcctucr  le  dépôt 
ordonné  par  l' article  7  dudit  arrêt,  déposeront,  avant  le  20  du  présent 
mois,  entre  les  mains  de  l’nn  des  syndics  des  notaires,  les  etïets  dont  ils  auront 
promis  la  livraisôn;  et  aussitôt  après,  l'actc  de  dépôt  contenant  la  qualité 
et  les  numéros  desdits  efîets  sera  par  eux  représenté  aux  sieurs...  que 
Sa  Majesté  a  commis  et  commet  pour  procéder,  en  la  présence  tant  des  ven¬ 
deurs  que  des  acheteurs  qui  seront  ajipelés  par  eu.x,  à  la  liquidation  des 
sommes  qui  pourront  revenir  aux  uns  et  aux  autres,  pour  perte  ou  bénélice 
et  à  la  (ixalion  des  époques  auxquelles  (Jevront  se  faire  tes  pajfeniciits. 

2.  Ceux  des  porteurs  desdits  marchés  ou  co2npromis,  qui  seront  hors  d’état 
de  satisfaire  avant  le  20  de  ce  mois  au  dépôt  ordonné  des  effets  à  livrer, 
seront  tenus  de  représenter,  dans  le  même  délai,  lesdits  marchés  ou  com¬ 
promis  auxdits  sieurs  conuuissaires,  auxquels  iis  feront,  en  présence  des 
parties  intéressées,  leurs  déclarations  et  propositions  sur  les  moyens  de 
remplir  leurs  engagements  ou  sur  les  engagements  de  liquidation  qui  pour¬ 
raient  y  suppléer. 

3.  .Vutorise  Sa  Majesté  lesdits  sieurs  commissaires  à  liquider  et  régler  les 
intérêts  respectifs  des  parties  contractantes,  elles  présentes  ou  dûment 
appelées,  aux  conditions  qu’ils  jugeront  les  plus  équitables,  et  à  ]ironoiicer 
sur  la  validité  ou  nullité  des  engagements,  ainsi  qu'il  appartiendra,  en  se 
faisant  assister,  pour  lesdites  liquidations  et  règlements,  tant  par  le  premier 
commis  des  linances  que  i>ar  tels  finaticters  ou  banquiers  qu’ils  voudront 
appeler. 

4.  Dans  le  cas  où  aucune  des  parties  refuserait  d’accéder  aux  arrangements 
proposés,  ou  û  ce  qui  aurait  été  réglé  par  lesdits  sieurs  commissaires,  il  sera 
dressé  procès-verbal  des  dires  respectifs,  lequel  sera  remis  au  contrôleur 
général  des  finances,  pour  en  être  rendu  compte  à  Sa  Majesté,  et  y  être 
statué  par  elle  en  son  Conseil. 

5.  Les  marchés  à  terme  et  compromis,  pour  elîets  royaux  ou  autres 
quelconques,  à  l'égard  desquels  les  parties  n’auront  pas  elfcctué,  avant  le 
20  de  ce  mois,  te  déjiôt  ordonné  par  1  arrêt  du  7  août  dernier,  et  ne  se  seront 
mises,  ni  runc  ai  l'autre,  en  devoir  de  faire  liquider  et  régler  leurs  intérêts 
par  lesdits  sieurs  commissaires,  dans  le  même  délai,  seront  et  demeureront 
nuis  et  de  nul  effet;  défend  Sa  Majesté  d'en  suivre  eu  aucune  manière 
rexécutioii. 


G.  Ordonne  pour  l'avenir  Sa  Majesté  que  la  disposition  de  l’article  7  de  son 
arrêt  du  7  août  dernier,  par  laquelle,  conformément  aux  anciennes  ordon¬ 
nances,  elle  a  déclaré  nuis  les  marchés  et  compromis  «reflets  royaux  et 
autres  quelconques  qui  se  feraient  à  terme,  sans  livraison  desdils  effets 
ou  sans  le  dépôt  réel  d’iceux  sera  exécutée  selon  sa  fonne  et  teneur  dans  tout 
son  royaume,  entend  Sa  .Majesté  qu'il  pourra  être  seulement  suppléé  au 
susdit  déjiôt  par  ceux  qui,  étant  constamment  propriétaires  des  effets  qu'ils 
voudraient  vendre,  et  ne  les  ayant  pas  alors  entre  leurs  mains,  dcjioseraient 
chez  un  tiotaire  les  pièces  probantes  de  leur  libre  pt'0[)riété. 

7.  évoqué  et  évoque  Sa  .Majesté  à  elle  et  à  son  Conseil,  toutes  les  contes¬ 
tations  nées  et  à  naître,  à  l'occasion  du  présent  arrêt  et  de  celui  du  7  aoid 
dernier,  s'en  réservant  la  connaissance,  icelle  interdisant  à  ses  cours  et 
juges. 


Loi  du  28  ventôse  an  IX  (19  mars  1801) 
relative  à  l’étabiissement  des  bourses  de  commerce. 

Art,  1*'.  —  Le  gouvernement  pourra  établir  des  Bourses  de  commerce 
dans  tous  les  lieux  où  il  n’en  e.xiste  pas,  et  où  il  le  jugera  convenable. 

2.  Il  pourra  affecter  à  la  tenue  de  la  Bourse  les  édifices  et  emplacements 
qui  ont  été  et  sont  encore  employés  à  cet  usage,  et  qui  ne  sont  pas  aliénés. 

Il  pourra  assigner  ù  cette  destiîvation  tout  ou  partie  d’un  édifice  national, 
dans  les  lieux  où  il  ii’y  n  pas  de  bàtimeuls  qui  aient  été  ou  soient  affectés  à 
cet  usage. 

Les  banquiers,  négociants  et  marchands  pourront  faire  des  souscriptions 

OPKRAT.  tiK  ran^uk 
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pour  construire  des  établissements  de  ce  jjenre,  avec  l'autorisation  du 
gouverticnuMit. 

3.  Le  gouvernement  pourvoira  à  l'administration  des  édifices  et  emplace¬ 
ments  oCi  SC  tiennent  les  bourses,  et  de  ceux  qui  seront  affectés  ultérieure¬ 
ment  à  la  même  destination,  ou  construits  par  le  commerce. 

4.  Les  dépenses  anmielles  relatives  à  l'entretien  et  réparations  des  Bourses 
seront  supportées  par  les  banquiers,  négociants  et  marchands;  en  consé¬ 
quence,  il  pourra  être  levé  une  contribution  proportionnelle  sur  le  total  de 
cliaque  patente  de  commerce  de  première  et  tleiixième  classe,  et  sur  celles 
d’agents  de  cltange  ou  courtiers. 

Le  montant  en  sera  lixé  chaque  année,  en  raison  des  besoins,  par  un  arrêté 
du  ]>réfet  du  département. 

5.  Le  gouvernement  réglera  le  mode  suivant  lequel  seront  laits  la  per¬ 
ception  et  l'emploi  et  rendra  le  compte  des  fonds  provenant  de  cette  contri¬ 
bution. 

6.  Dans  toutes  les  villes  où  il  y  aura  une  Bourse,  il  y  aura  des  agents  de 
change  et  des  courtiers  de  commerce  nommés  par  le  gouvertunncnt. 

7.  Les  agents  de  cliange  et  courtiers  qui  seront  nommés  en  vertu  de 
l’article  précédent  auront  seuls  le  droit  d'en  exercer  la  profession,  de  constater 
le  cours  liu  change,  celui  des  elïets  publics,  marchandises,  matières  d’or  et 
d’argent  et  de  jusLiticr,  devant  les  tribunaux  ou  arbitres,  la  vérité  et  le  faux 
des  négociations,  ventes  ou  achats. 

8.  Il  est  défendu,  sous  peine  d'une  amende  qui  sera  au  plus  du  sixième 
du  cautionnement  des  agents  tic  change  ou  courtiers  de  la  jdacc  et  au  moins 
du  douzième,  à  tous  individus  autres  que  ceux  nominés  par  le  gouvernement, 
d’exercer  les  fonctions  d’agents  de  change  et  courtiers. 

L'amende  sera  )}rononcée  correctionnellement  par  les  Tribunaux  de 
première  instance,  payable  par  corps  et  applicable  aux  enfants  abandonnés, 

9.  Les  agents  de  change  et  courtiers  de  commerce  seront  tenus  de  fournir 
un  cautionnement. 

Le  montant  en  sera  réglé  par  le  gouvernement,  sur  l'avis  des  préfets  de 
departement. 

Il  ne  pourra  excéder,  pour  tes  agents  de  change,  la  somme  de  soixante 
mille  francs,  ni  être  moindre  de  six  mille  francs  en  numéraire. 

l^our  les  courtiers  de  commerce,  il  ne  pourra  excéder  la  somme  de  douze 
mille  francs,  ni  être  moindre  de  deux  mille  francs. 

Le  montant  en  sera  versé  à  la  Caisse  d’amortissement  (préientemcnl  au 
Tréfor). 

L'intérêt  eu  sera  paj'é  à  5  %  (acluellemenl  2  %). 

10.  En  cas  de  démission  ou  décès,  le  cautionnement  sera  remboursé  par 
la  Cahsse  d’amortissement  à  l'agent  de  cliange  ou  courtier,  ses  liériliers  ou 
avants  cause. 

11.  Le  gouvernement  fera,  pour  la  police  des  Bourses,  et  en  général  pour 
l’exécution  de  la  présente  loi,  tes  règlements  qui  seront  nécessaires. 

A’.  B.  -  I  .es  règlements  dont  il  est  queslion  à  rarticlc  11  ci-dessus  ont 
été:  l'arrête  tlu  29  germinal  au  IX  (19  avril  1801)  qui  pourvut  au  mode  de 
désignation  des  officiers  ministériels;  l’arrêté  du  3  messidor  an  IX  (22  juin 
1801)  qui  fixa  le  nombre  des  agents  à  80,  et  l’arrêté  du  27  prairial  an 
(16  juin  1802). 


Arrêté  concernant  les  Bourses  de  commerce 
(27  prairial  au  X,  16  juin  1802). 

§  1*'.  —  DisposUions  générales. 

Art.  l**^.  —  Les  Bourses  de  commerce  seront  ouvertes  à  tous  les  citoyens 
et  même  aux  élrangers. 

2.  A  Paris,  le  Préfet  de  police  réglera,  de  concert  avec  quatre  banquiers, 
quatre  négociants,  quatre  agents  de  change  et  quatre  courtiers  de  commerce 
désignés  par  le  'ITilninal  de  commerce,'  les  jours  et  heures  d’ouverture,  de 
tenue  et  de  fermeture  de  la  Bourse. 

Dans  les  autres  villes,  le  commissaire  général  de  police  ou  le  maire  fera 
cette  fixation,  de  concert  avec  le  Trijimal  de  commerce. 
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3.  Il  est  üêfeiuiu  de  s'assembler  ailleurs  qu'fi  la  Baurse  et  à  traulres  heures 
i|ue  celles  hxées  par  le  règlement  de  jjohee  pour  proposer  et  faire  tles  négo- 
ciatinns,  à  peine  de  destitution  des  agents  de  change  ou  courtiers  qui  auraient 
contreveiui  et,  pour  les  autres  individus,  sous  les  peines  portées  jiar  la  loi 
c^uilrc  ceux  (|uî  s’iininisceront  dans  les  négocialions  sans  titre  légal. 

Le  Brélet  de  police  de  Paris  et  les  maires  et  oiïiciers  de  police  des  villes 
tJes  dèpartLMuents  sont  chargés  de  prendre  les  mesures  uéoessarres  pour 
rexécLîtiüii  de  cet  article. 


l.  Il  est  défendu,  sous  les  peines  portées  par  les  articles  13  de  Parrèt 
du  conseil  du  2(1  novembre  1781  et  8  de  la  loi  du  28  ventôse  an  IX,  à  toutes 
personnes  autres  que  celles  nommées  par  le  Gouvernement,  de  s'immiscer 
cil  aucune  façon  quelconque,  et  sous  quelque  jrrétexlc  que  ce  puisse  être, 
dans  les  fonctions  des  agents  de  change  et  courtiers  de  commerce^  soit  dans 
l'intérieur,  soit  à  rextérieur  de  la  Bourse.  Les  commissaires  de  police  sont 
spécialement  chargés  de  veiller  à  ce  qu'il  ne  soit  pas  contrevenu  à  la  présente 
dispositiniL 

n  est  néanmoins  permis  à  tous  j)articiiliers  de  négocier  entre  eux  et  par 
eux-méjues  les  lettres  de  change  ou  billets  à  leur  onlre  ou  au  porteur,  et  tous 
les  elTets  de  commerce  qu'ils  garantiront  jjar  leur  endossement,  et  de  vendre 


aussi  par  eux-niôines  leurs  marchandises* 

5.  En  cas  de  contravention  à  rarticle  ci-dessus,  îes  commissaires  de 
police,  les  syndics  ou  les  adjoints  des  agents  de  change  et  courtiers  de  com¬ 
merce  ferojit  connaître  les  contrevenants  au  Préfet  de  police  à  Paris  et  aux 
maires  et  ofTiciers  de  police  dans  les  départements,  lesquels,  après  la  vérifi¬ 
cation  des  faits  et  audition  du  prévenu,  pourront,  par  mesure  de  police, 
lui  interdire  l'entrée  de  la  Bourse, 


En  cas  de  récidive,  il  sera,  par  le  Gouvernement,  tléclaré  incapable  de 
pouvoir  parvenir  à  Tétât  d'agent  de  change  ou  courtier,  le  tout  sans  préju¬ 
dice  de  la  traduclion  devant  les  tribunaux  pour  faire  prononcer  les  peines 
portées  par  la  loi  et  Tairêt  du  conseil  ci-dessus  cités. 

6.  Il  est  [lélendu,  sous  les  peines  portées  contre  ceux  qui  s'immiscent 
dans  les  négociations  sans  être  agents  de  change  ou  courtiers,  à  tout  banquier 
ou  marchaml,  de  confier  scs  négociations,  ventes  ou  achats,  et  de  payer  des 
droits  de  commission  ou  de  courtage  a  d^'autres  qu'aux  agents  de  change  et 
courtiers. 


Les  syndics  et  adjoints  des  agents  de  change  et  courtiers,  le  Préfet  de 
police  de  Paris  et  les  maires  et  oÎTiciers  de  police  des  autres  places  de  com¬ 
merce  sont  spécialement  chargés  de  veiller  à  Texécutïon  du  présent  article 
et  de  dénoncer  les  contrevenants  aux  tribunaux. 

Le  commissaire  ciii  Gouvernement  sera  tenu  de  les  poursuivre  d'office, 

7,  Conformément  à  Tarlicle  7  de  la  loi  du  28  vento.se  an  IX,  toutes  négo¬ 
ciations  faites  par  des  intermédiaires  sans  qualité  sont  déclarées  nullcs* 

S,  I.-es  compagnies  de  banque  ou  de  commerce  qui  émettent  des  actions 
sont  comprises  dans  la  disposition  des  articles  précédents  et  ne  pourront 
exiger  d'autre  garantie  que  celle  présenté  par  les  lois  et  règlements, 

9.  Les  agents  de  change  pourront  faire  coneurremnicnt  avec  les  courtiers 
de  commerce,  les  négociations  en  ventes  ou  achats  des  monnaies  d'or  ou 
d'argent  et  matières  métalliques* 


§  IL  —  Obligxdîons  des  agents  de  cbxmge  et  courtiers. 

Art.  UK  “  Les  agents  de  change  et  les  courtiers  de  commerce  ne  pourront 
être  associés,  teneurs  de  livres  ni  caissiers  d'aucun  négociant,  marchand 
ou  banquier;  ils  ne  pourront  lïareillement  faire  aucun  commerce  de  mar¬ 
chandises,  lettres,  billets,  effets  publics  et  particuliers,  pour  leur  compte, 
ni  endosser  aucun  billet,  lettre  de  change  ou  efiet  négociable  tpielcontpie,  ni 
avoir  entre  eux  ou  avec  qui  que  ce  soit  aucune  société  de  banque  ou  eïi 
commaudite,  ni  prêter  leur  nom  pour  une  négociation  à  des  citoyens  non 
commissionnés,  sous  peine  de  ILbOd  francs  (ramendc'ct  de  destitution. 

Il  n'est  pas  (lérogé  à  la  faculté  qu'ont  les  agents  de  change  de  donner  leur 
aval  pour  les  efTets  de  commerce, 

IL  Les  agents  de  change  et  courtiers  de  commerce  seront  tenus  de  consi¬ 
gner  leurs  opérations  sur  des  carnets  et  de  les  transcrire,  dans  le  jour,  sur 
un  journal  timbré,  coté  et  parafé  par  les  juges  du  Tribunal  de  commerce, 
lesquels  registres  et  carnets,  fis  seront  tenus  de  représenter  aux  juges  ou  aux 
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arbitres;  ils  ne  pourront,  en  outre,  refuser  de  donner  des  reconnaissances  des 
eflets  qui  leur  seront  confiés. 

12.  Lorsque  des  agents  de  change  ou  courtiers  de  commerce  auront  con¬ 
sommé  une  opération,  cliacun  d'eux  l'inscrira  sur  son  carnet  et  le  montrera 
à  l'autre. 


13.  Chaque  agent  de  change,  devant  avoir  reçu  de  ses  clients  les  ehets  qu'il 
vend  ou  les  sommes  nécessaires  pour  payer  ceux  qu'il  achète,  est  responsable 
de  la  livraison  et  du  payement  de  ce  qu'il  aura  vendu  et  acheté;  sou  cau¬ 
tionnement  sera  affecté  à  cette  garantie  et  sera  saisissable  en  cas  de  non- 
consommation  dans  l'intervalle  d’une  bourse  à  l’autre,  sauf  le  délai  néces¬ 
saire  au  transfert  des  rentes  ou  autres  effets  publics  dont  la  remise  exige  des 
formalités. 


Lorsque  le  cautionnenicnt  aura  été  entamé,  l’ageut  de  change  sera  sus¬ 
pendu  de  ses  fonctions  Jusqu’à  ce  qu’il  l’ait  complété  entièrement,  confor¬ 
mément  à  l’arrêté  du  29  germinal  an  IX.  Les  noms  des  agents  de  change 
ainsi  suspendus  de  leurs  fonctions  seront  affichés  à  la  Bourse. 

14,  Les  agents  de  change  seront  civilement  responsables  de  la  vérité  de 
la  dernière  signature  des  lettres  de  change  ou  autres  effets  qu’ils  négo¬ 
cieront. 

15.  A  compter  de  la  publication  du  présent  arrêté,  les  transferts  d’inscrip¬ 
tion  sur  le  grand  livre  de  la  dette  publique  seront  faits  au  Trésor  public 
en  présence  d’uji  agent  de  change  de  la  Bourse  de  Paris  qui  certifiera  l’iden¬ 
tité  du  propriétaire,  la  vérité  de  sa  signature  et  des  pièces  produites. 

10.  Cet  agent  de  change  sera,  par  le  seul  ellct  de  sa  certification,  respon- 
sal)le  de  la  validité  desdits  transferts  en  ce  qui  concerne  l’identité  du  pro¬ 
priétaire,  la  vérité  de  sa  signature  et  des  pièces  produites:  cette  garantie  ne 
pourra  avoir  lieu  que  pendant  cinq  années  à  partir  de  la  déclaration  du 
transfert. 

17.  En  cas  de  mort,  démission  ou  destitution  d'un  agent  de  change,  il  ne 
pourra,  ainsi  que  ses  héritiers  et  ayants  cause,  demander  le  remboursement 
du  cautionnement  par  lui  fourni  qu'en  justifiant  d'un  certificat  des  syndics 
des  agents  de  cliange  constatant  que  la  cessation  de  scs  fonctions  a  été 
annoncée  et  affichée  depuis  un  mois  à  la  Bourse  et  qu’il  n’est  survenu  aucune 
rcclamalion  contre. 

18.  Ne  pourront  les  agents  de  change  et  courtiers  de  commerce,  sous  peine 
de  destitution  et  de  3.0U0  francs  d'amende,  négocier  aucune  lettre  de  change, 
billet,  vendre  aucune  marchandise  appaiTenant  à  des  gens  dont  la  faillite 
serait  connue. 

lu.  Les  agents  de  change  devront  garder  le  secret  le  plus  inviolable  aux 
personnes  qui  les  auront  chargés  des  négociations,  à  moins  que  les  parlics 
ne  consentent  à  être  nommées  ou  que  la  nature  des  opérations  ne  l’exige. 


§  III.  —  Des  droits  d  percevoir  par  les  agents  de  change  ou  courtiers 
jusqu’à  ce  qidil  en  ait  été  aulrement  ordonné  par  le  Gouvernement. 

Art.  20.  —  Xc  poiiiTont  les  agents  de  change  et  courtiers  de  commerce 
exiger  ni  recevoir  aucune  somme  au  delà  des  droits  qui  leur  sont  attribués 
par  le  tarif  arrêté  par  les  tribunaux  de  commerce  sous  peine  de  concussion, 
et  ils  auront  la  faculté  de  se  faire  payer  de  leurs  droits  après  la  consomma¬ 
tion  de  chaque  négociation  ou  sur  des  mémoires,  qu'ils  fourniront  de  trois 
en  trois  mois,  des  négociations  faites  par  leur  entremise  aux  banquiers, 
négociants  ou  autres  pour  le  compte  desquels  ils  les  auront  faites. 


§  IV.  —  Dispositions  concernant  la  discipline  intérieure 

des  agents  de  change  et  cour/ /ers. 

Art.  21.  —  Les  fonctions  des  syndics  et  adjoints  des  agents  de  change  et 
courtiers  de  commerce,  conformément  aux  dispo-silions  de  l’article  15  de 
l'arrêté  du  29  germinal  an  IX,  dureront  un  an.  Extrait  de  la  délibération 
portant  nomination  sera,  à  chaque  élection,  envoyé  dans  les  vingt-quatre 
heures  au  Préfet  de  police  à  Paris  et  au  commissaire  général  de  police  ou  an 
maire  dans  les  autres  places. 

Les  syndics  et  adjoints  des  agents  de  change  donneront  leur  avis  motivé 
sur  les  listes  des  candidats  qui  seront  présentés  au  Gouvernement. 
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22*  Les  agents  de  change  et  courtiers  de  commercé  de  chaque  place  sont 
autorisés  à  faire  un  règlenient  de  discipline  intérieure,  qifils  remettront  au 
ministre  de  riiitérieur  pour  être  par  lui  présenté  à  la  sanction  du  Gouver- 
lu  nieiiL 


§  V.  --  Diapo&idons  parliciilièreB  pour  ht  uille  de  Puris. 

Art*  23*  —  Il  sera  établi  à  la  Bourse  de  Paris  un  lieu  séparé  et  placé  à  la 
vue  du  public,  dans  lequel  les  agents  de  change  se  réuniront  pour  la  négo¬ 
ciation  des  elîets  publics  et  particuliers,  en  exécution  des  ordres  qu'ils  auront 
reçus  avant  la  Bourse  ou  pourront  recevoir  pentlant  sa  durée:  rentrée  de 
ce  lien  séparé,  ou  parquet,  sera  interdite  à  tout  autre  qu'aux  agents  de 
cliange. 

Il  sera  également  établi  un  lieu  séparé  convenal>le  pour  les  courtiers  de 
commerce, 

24,  Les  agents  de  cliange  étant  sur  le  parquet  pourront  prononcer  à  haute 
voix  la  vente  ou  l'achat  d'elTcls  publics  et  particuliers,  et  lorsque  deux 
d*entre  eux  auront  consommé  une  négociation,  ils  eu  donneront  le  cours  à  un 
crîeiir  qui  Fannoncera  sur-le-champ  au  puljlic, 

25*  Ne  sera  crié  à  haute  voix  que  le  cours  des  effets  publics  :  quant  aux 
actions  de  commerce,  lettres  de  change  et  billets,  tant  à  Fintérieur  que  de 
Fétranger,  leur  négociation  en  exigeant  Fexhibition  et  Fexamen,  elle  ne 
pourra  être  faite  à  haute  voix,  et  les  cours  auxquels  elle  aura  donné  lieu 
seront  recueillis,  après  la  Bourse,  par  les  syndics  et  adloints  et  cotés  sur  le 
bulletin  fies  cours*  "  * 

26,  Les  syndics  et  adjoints  des  courtiers  de  commerce  se  réuniront  égale¬ 
ment  pour  recueillir  le  cours  des  marci^aadises  et  le  coter,  article  par  article, 
sur  le  bulletin. 

27.  Chaque  agent  de  change  pourra,  dans  le  délai  d'un  mois,  faire  choix 
d'im  commis  principal,  qu'il  présentera  aux  agents  de  change  assemblés 
spécialement,  lesquels  au  scrutin  et  à  la  majorité  Fagréeront  ou  le  rejette¬ 
ront,  La  liste  des  commis  ainsi  agréés  sera  remise  au  Préfet  de  police. 

28*  Ces  commis  ne  pourront  faire  aucune  négociation  pour  leur  compte, 
ni  signer  aucun  biilletiu  ou  bordereau;  ils  opéreront  pour,  au  nom  et  sur  la 
signature  de  l'agent  de  change.  En  cas  d'absence  ou  de  maladie,  ils  trans¬ 
mettront  chaque  jour  les  ordres  qu'ils  auront  reçus  pour  leur  agent  à  celui 
de  ses  collègues  fondé  de  sa  procuration.  Ils  serotit  dans  la  dépendance  et 
révocables  à  la  volonté  tant  de  leur  agent  que  de  la  Compagnie* 

29.  Les  ministres  de  Fintérieur,  cîe  la  Police,  de  la  Justice  et  des  Finances 
sont  ciiargés,  cliacim  en  ce  ([ui  le  concerne,  île  rexécution  du  présent  arrêté, 
qui  sera  inséré  au  BiilMin  des  lois. 


Code  de  commerce 


Livre  PL  —  Titre  V.  —  Des  Bourses  de  Commerce*  agents  de  change 

et  courtiers. 

(Projiuilgué  le  10  5e(>tembre  I807.i  (1)*  . 

Section  L  —  Les  Bourses  de  Commerce, 

Art,  71.  —  La  Bourse  de  Commerce  est  la  réunion,  qui  a  lieu  sous  Fauto- 
rité  du  Gouvernement*  des  commerçants,  capitaines  de  navire,  agents  de 
change  et  courtiers. 

72.  Le  résultat  des  négociations  et  des  transactions  qui  s'opèrent  dans  la 
Bourse  déterminent  le  cours  du  change,  des  marchandises,  des  assurances, 
du  fret  ou  nolis,  du  prix  des  transports  par  terre  ou  par  eau,  des  effets 
pulilics  et  autres  dont  le  cours  est  susceiilible  d'être  coté* 

73.  Ces  divers  cours  î^oiit  constatés  par  les  agents  de  change  et  courtiers, 
dans  la  forme  prescrite  par  les  réglements  de  police  généraux  ou  particuliers. 


(1)  Art,  71,  75  et  90  modifiés  par  la  loi  du  2  iiiület  1S02. 


294  OrÉRATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


Skctiqx  il  —  agents  de  change  et  courtiers. 

Akt.  71,  La  loi  reconnaît,  pour  les  actes  de  coiîiniçrccj  des  agents  inter- 
inediaires,  savoir  :  les  agents  de  change  et  les  courtiers. 

Il  y  en  a  dans  toutes  les  villes  qui  ont  une  Bourse  de  Commerce. 

Ils  sont  nommés  par  k  CiOuvernement  {ancieïi  article  75). 

75,  Les  agents  de  change  près  ries  Bourses  pourvues  d'un  [)arquet  pourront 
s^adjoindre  des  haiUeurs  de  fonds  intéressés,  participant  aux  bénéfices  et  aux 
pertes  résultant  de  l'exploitation  de  rollice  et  de  la  liquidation  de  sa  valeur. 
Ces  bailleurs  de  fonds  ne  seront  ])assibles  des  pertes  que  jusqu'à  concuiTence 
des  capitaux  qu'ils  auront  engagés. 

Le  titulaire  de  ronice  doit  loujours  être  prof)rictaire  en  son  nom  personnel 
du  quarJL  au  moins  de  la  sonnne  représeïilant  le  prix  de  roflke  et  le  montant 
du  caulioniienient. 

L'extrait  de  J'aete  et  les  modifications  qui  pourront  intervenir  seront 
[)UbIiés,  à  peine  ilc  nuUitc  à  l'égard  des  intéressés*  sans  que  ceux-ci  puissent 
opposer  aux  tiers  le  défaut  de  publication  (loi  du  2  juillet  18ü2). 

76,  Les  agents  de  change  constitues  de  la  manière  prescrite  par  la  loi  ont 
seuls  le  droit  de  faire  les  négociations  des  effels  publics  et  autres  susceptibles 
d'être  cotés:  de  faire  pour  le  compte  d'autrui  les  négociations  des  lettres  de 
change  ou  billets,  et  de  tous  papiers  commerçables,  et  d’en  constater  le 
cours. 

Les  agents  de  change  pourront  faire,  concurremment  avec  les  courtiers 
de  marchaiHlises,  les  négociations  et  le  courtage  des  ventes  ou  achats  des 
matières  métalliques.  Ils  ont  seuls  le  droit  dkn  constater  le  cours, 

77,  Il  y  a  des  courtiers  de  marchandises, 

Les  courtiers  d'assurances, 

Les  courtiers  iuLerprètes  cl  conducteurs  de  navires, 

Des  courtiers  de  transports  par  terre  et  par  eau, 

78,  Les  courtiers  de  marchandises,  constitués  de  la  manière  prescrite  par 
la  loi,  oui  seuls  le  droit  de  faire  le  courtage  des  marchandîses,  d'en  constater 
le  cours;  ils  exercent,  concurrcniment  avec  les  agents  de  change,  le  cour¬ 
tage  des  matières  métalliques. 

79,  Les  courtiers  d'assurances  rédigent  les  contrats  ou  polices  d'assurances 
concurremment  avec  les  notaires;  ils  eu  attestent  la  vérité  par  leur  signa¬ 
ture,  certifient  le  taux  des  i)nmes  jiour  tous  les  voyages  de  mer  ou  de  rivière, 

SO.  Les  courtiers  interprètes  et  conducteurs  de  navires  font  le  courtage 
es  alTrètemcnts  :  ils  ont,  en  outre^  seuls  le  droit  de  traduire,  en  cas  de  contes¬ 
tations  portées  devant  les  iTibunaux,  les  déclarations,  chartes-parties,  con- 
naissenients^  contrats  et  tous  actes  de  commerce  dont  la  Iradiietion  serait 
nécessaire;  enfin,  de  constater  le  cours  du  fret  ou  du  noiis. 

Dans  les  alïaires  contentieuses  de  commerce,  ou  pour  le  service  des 
douanes,  ils  serviront  seuls  de  truchement  à  tous  élraiigers,  maîti‘es  de 
navire,  marchands,  équipages  de  vaisseau  et  autres  personnes  de  mer, 

81.  Le  même  individu  peut*  si  TacLe  du  Gouvernement  qui  l'institue  l'y 
autorise,  cumuler  les  fonctions  d'agent  de  change,  de  courtier  de  marchan¬ 
dises  ou  d'assurances^  et  de  courtier  interprète  et  conduclcur  de  navires. 

82.  Les  courtiers  de  transports  par  terre  et  par  eau,  constitués  selon  la  loi* 
ont  seuls,  dans  les  lieux  où  ils  sont  établis,  le  droit  de  faire  le  courtage  des 
transports  par  terre  et  par  eau;  ils  ne  peuvent  cumuler,  dans  aucun  cas  et 
sous  aucun  prétexte,  ïes  fonctions  de  courtiers  de  marchandises,  d'assurances, 
ou  de  courtiers  conducLeurs  de  navires,  désignés  aux  articles  78,  79et8!L 

83*  Ceux  qui  ont  fait  faillite  ne  peuvent  être  agents  de  change  ni  cour¬ 
tiers,  s'ils  n'ont  été  réhai>ilîtés. 

84.  Les  agents  de  change  et  courtiers  sont  tenus  d'a%'Oîr  un  livre  revêtu 
des  formes  prescrites  par  l'article  11  (1).  Ils  sont  tenus  de  consigner  dans  ce 
livre,  jour  par  jour,  et  [)ar  ordre  de  dates,  sans  ratures,  interlignes  ni  trans¬ 
positions,  et  sans  abré%iations  nî  cliifïres,  toutes  les  conditions  des  ventes, 


(1)  Voici  cet  article  11  :  Les  livres  dont  la  tenue  est  ordonnée  par  les  articles  8 
et  9  ci-dessiis  seront  cotés^  paraphés  et  visés,  soit  par  un  des  juges  des  tribunaux 
de  commerce,  soit  par  le  maire  ou  un  adjoint,  dans  la  forme  ordinaire  et  sans  frais. 
Les  commerçants  seront  tenus  de  consen^er  ces  Üwes  pendant  dix  ans. 
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acliaLs,  assurances,  négocialioiis  et,  en  général,  de  toutes  les  opéralioiis  faites 
par  leur  ministère. 

85.  Un  agent  de  change  ou  courtier  ne  peut,  dans  aucun  cas,  et  sous 
aucun  prétc-xte,  faire  des  opérations  de  coninierce  ou  de  banque  pour  son 
compte. 

11  ne  peut  sjntéresscr  directement,  ni  indirectement,  sous  son  nom,  ou 
sous  un  nom  interposé,  dans  aucune  entreprise  commerciale. 

86.  (Abrogé  par  la  loi  du  28  mars  1885,  art.  3.) 

87.  Toute  contravention  au.x  dispositions  énoncées  dans  les  dcu.x  articles 
précédents  entraîne  la  peine  de  destitution  et  une  coiutamnatioii  d’ainetide, 
qui  .sera  prononcée  par  le  tribunal  de  [lolice  correctionnelle  et  (}ui  peut  être 
au-dessus  de  trois  mille  francs,  sans  préjudice  de  raclion  des  parties  en  doni- 
inages  et  intérêts. 

88.  Tout  agent  de  change  ou  courtier  dcslitué  en  vertu  de  l’article  pré- 
cédctit  ne  peut  être  réintégré  dans  ses  fouctiojis. 

89.  En  cas  de  faillite,  tout  agent  de  change  ou  courtier  est  poursuivi 
comme  banqueroutier. 

90.  Il  sera  pourvu  par  des  règlements  d’administration  [juliiique  à.  ce  qui 
est  relatif  ;  l"  au  taux  des  cautiorinenicnts  sans  que  le  maximum  puisse 
dépasser  deux  cent  cinquante  mille  francs  (loi  du  2  juillet  1862);  2®  à  la  négo¬ 
ciation  et  la  transmission  de  la  j)ro]]riété  des  elfets  publics,  et  généralcmetiL  à 
l’exéculion  des  dispositions  contenues  au  présent  litre. 


Extrait  de  la  loi  du  28  avril  1816. 


Art.  91.  —  Les...  agents  de  change,  courtiers...  pourront  présenter  à 
l’agrément  de  Sa  Majesté  des  successeurs,  pourvu  qu'ils  réunissent  les  qualités 
exigées  [jar  les  lois.  Cette  faculté  u'aura  pas  lieu  pour  les  titulaires  destitués. 

H  sera  statué,  par  une  loi  particulière,  sur  rexécution  de  celte  <lis|iositioii, 
et  sur  les  moyens  d’en  faire  jouir  les  héritiers  ou  ayants  cause  descUts  ofTi- 
ciers,  • 

Cette  faculté  de  présenter  des  successeurs  ne  déroge  point,  au  surplus,  au 
droit  <ie  Sa  .Majesté  de  réduire  le  nombre  <lesdits  fonctionnaires,  notamment 
celui  tics  notaires  dans  les  cas  prévus  par  la  loi  du  25  ventôse  an  XI  sur  le 
notariat. 

—  i*ar  cette  loi,  le  cautionnement  maximum  des  agents  de  change 
fut  lixé  à  125.0Ü0  francs  et  le  taux  de  rintérêt  servi  fut  abaissé  à  -I  %. 


Extrait  de  rordonnance  royale  du  28  mai  1816.  qui  conserve  dans  les  attri¬ 
butions  du  Miaistre  des  Finances  la  Compagnie  des  agents  de  change, 
banque,  finance  et  commerce  de  la  Ville  de  Paris,  et  contient  règlement 
sur  cette  Compagnie. 

Aur.  1**.  —  La  Coniftagiiie  des  agents  de  change,  banque,  finance  et  com¬ 
merce  de  notre  bonne  Ville  de  Paris,  reste  placée  dans  les  attributions  île 
notre  Ministre  Secrétaire  d’Etat  des  Pluances. 

2.  S’il  est  nécessaire  de  com[)léter  le  nombre  desdits  agents  dé  change 
fixé  par  l’arrêt  du  Conseil  du  10  septembre  1786,  les  nominations  aux 
charges  complémentaires  seront,  sur  une  liste  triple  du  nombre  des  vacances 
à  remplir*  proposées  par  la  Chambre  syndicale  de  la  Com]>agaie  à  notre 
Ministre  Secrétaire  d'Etat  des  Finances,  qui  nous  soumettra  la  liste  des  can¬ 
didats  qu'il  jugera  digues  de  notre  cliol.x. 

3.  La  Chambre  syndicale  aura  sur  les  membres  de  la  (kmipagnie  la  sur¬ 
veillance  et  l’autorilé  d’une  chambi'e  de  discipline;  elle  veillera  avec  le  plus 
grand  soin  à  ce  que  chaque  agent  de  change  se  renferme  strictement  dans  Ie.s 
limites  légales  de  ses  fonctions;  elle  pourra,  suivant  la  gravité  des  cas,  cen¬ 
surer,  suspendre  les  contrevenants  de  leurs  fonctions  et  provoquer  auprès 
de  notre  Ministre  des  Finances  leur  destitution. 

4.  Les  agents  de  change  qui  voudront,  cou  for  même  nt  à  l’article  91  de  la 
loi  sur  les  finances  <Ju  28  avril  tlernier,  disposer  de  leurs  charges,  seront 
tenus  de  faire  agréer,  [irovisoircmeiit,  leurs  .successeurs  par  la  Chambre 
syndicale,  qui  exprimera  sou  adhésion  motivée  et  les  présentera  à  notre 
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Ministre  des  Finances,  chargé  de  les  agréer  déliiiitivciiient,  pour  être,  sur 
sa  proposition,  nommés  par  nous. 

La  meme  faculté  est,  aux  mômes  conditions,  accordée  aux  veuves  et 
enfants  des  agents  de  change  qui  décéderont  dans  l'exercice  de  leurs 
fonctions. 

5.  Fn  cas  de  vacance  d’un  olïîce  dont  il  n'aura  point  été  disposé  confor¬ 
mément  à  l'article  précédent,  il  y  sera  pourvu  dans  les  formes  prescrites  par 
l’article  2. 

6.  I.es  édits,  déclara  lions,  lettres  patentes  et  arrêts  de  notre  Conseil  qui 
déterminent  les  attributions  des  agents  de  change  et  interdisent  à  tout 
individu  non  pourvu  de  leurs  oilices,  de  s’immiscer  dans  leurs  fonctions,  et 
tous  autres  règlements  qui  régissent  actuellement  la  Compagnie,  sont  main¬ 
tenus,  sauf  les  changements  et  modifications  que  la  Chambre  syndicale 
croira  nécessaire  de  proposer  à  notre  Ministre  Secrétaire  d’Etat  des 
Finances,  pour  être  par  lui  soumis  à  notre  approbation. 

7.  I-es  dispositions  contraires  à  la  présente  ordonnance  sont  abrogées. 


Ordonnance  royale  du  3  juillet  1816  qui  règle  le  mode  de  transmission  des 
fonctions  d’agent  de  change  et  de  courtier  de  commerce  dans  tout  le 
royaume  en  cas  de  démission  ou  de  décès. 


Art.  —  Dans  le  cas  de  transmission  prévu  par  l’article  91  de  la  lui 
du  28  avril  dernier,  les  agents  de  cliange  et  courtiers  de  commerce  pourront 
présenter  leurs  successeurs,  à  ia  charge,  par  ces  derniers,  de  iustider,  de  la 
manière  ci-après  déterminée,  qu’ils  réunissent  les  qualités  requises. 

La  même  faculté  est  accordée  aux  veuves  et  enfants  des  titulaires  qui 
décéderaient  en  exercice. 


2.  Les  demandes  de  transmission  seront  adressées  aux  préfets  et  par  eux 
renvoyées  aux  tribunau.x  de  commerce  du  ressort.  Ces  tribunaux  donneront 
leur  avis  motivé  sur  l'aptitude  et  la  réputation  de  probité  du  candidat  pré¬ 
senté  en  se  conformant  d'ailleurs  aux  articles  88  et  89  du  Code  de  commerce. 


et  aifx  articles  5  et  7  de  l’arrêté  du  29  germinal  an  IX  (19  avril  1801). 

Les  demandes  seront  ensuite  communiquées  par  le  Préfet  aii.x  syndic  et 
adjoints  des  agents  de  change  et  des  courtiers,  pour  avoir  leurs  observations. 

Partout  oCi  il  n'e.xiste  pas  de  syndic  et  adjoints,  l’avis  favorable  du  Tri¬ 
bunal  {le  commerce  sera  suftisant. 

3.  Ces  formalités  remplies,  la  demande  sera  adressée  à  notre  Ministre 
Secrétaire  d'Etat  de  l’Intérieur  par  le  Préfet,  qui  y  joindra  son  avis. 

Notre  iMinistre  Secrétaire  d’Etat  agréera  (léfinilivement  le  candidat  et  le 
proposera  à  notre  nomination. 

4.  Les  agents  de  change  on  courtiers  de  commerce,  leurs  veuves  et  enfants, 
ne  pourront  jouir  du  bénéfice  de  l’article  91  de  la  loi  du  28  avril  dernier, 
s’ils  ne  justiiieiit  du  versement  intégral  du  cautionnement,  tant  en  prin¬ 
cipal  qu’à  titre  de  supplément. 

5.  Il  n’est  rien  changé  au  mode  actuel  de  nomination  des  agents  de  change 
et  des  courtiers  de  commerce,  toutes  les  fois  qu’il  n’y  aura  pas  lieu  à  l’appli¬ 
cation  de  l'article  91  de  ladite  loi. 


Ordonnance  dn  roi  portant  autorisation  de  coter  sur  le  cours  authentique 
de  la  Bourse  de  Paris  les  emprunts  des  Gouvernements  étrangers 
(13-18  novembre  1823). 

ï.ouis.  etc.; 

Sur  le  compte  qui  nous  a  été  rendu  par  notre  iVIinistre  Secrétaire  d'Etat 
des  Finances,  des  diverses  demandes  qui  lui  ont  été  adressées  pour  obtenir 
l’autorisation  de  porter,  sur  le  cours  authentique  de  la  Bourse  de  Paris,  les 
emprunts  des  Gouvernements  étrangers; 

Vu  l'arrêt  du  Lnnseii  du  7  août  1785,  portant  défense  aux  agents  de  change 
de  coter  à  la  Bourse  de  Paris  d’autres  elTets  que  les  effets  royaux  et  le  cours 
des  changes:  considérant  que  la  pennissioii  de  coter  sur  le  cours  authen¬ 
tique  de  la  Bourse  de  Paris  les  effets  publics  des  emprunts  des  Gouverne¬ 
ments  étrangers,  n’implique,  de  la  part  de  notre  Gouvernement,  ni  approba¬ 
tion  desdits  emprunts  ni  obligation  d'intervenir  en  faveur  de  ceux  de  nos 
sujets  qui,  tie  leur  plein  gré,  y  [ilaceraient  leurs  capit-aux: 
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Coiisidcraiit  que,  depuis  plusieurs  années,  les  opérations  de  banque,  de 
Iniance  et  de  commerce,  ont  reçu,  dans  tout  le  royaume,  mais  plus  particu- 
tièrenient  à  Paris,  une  très  grande  extension;  qu'il  en  est  résulté  un  accrois¬ 
sement  de  capitaux  qui  rend  désormais  sans  objet  les  dispositions  de  l'arrêt 
j^lu  Conseil  ci-dessus  relaté; 

Considérant,  enfin,  qu’il  ne  peut  qu’être  utile  de  donner  un  caractère  légal 
et  authentique  aux  opérations  nombreuses  qui  se  font  déjà  sur  les  emprunts 
des  Gouvernements  étrangers,  les  lois  actuelles  sufTisant  pour  ])révetiir  la 
fraude  et  l'insertion  des  conditions  illicites  ou  illégales  dans  leur  négocia¬ 
tion; 

Notre  Conseil  entendu,  nous  avons,  etc. 

Art.  1®L  —  l’avenir,  les  efTets  publics  des  eniprunts  des  Gouvernements 
étrangers  seront  cotés  sur  le  cours  authentique  de  la  Bourse  de  l^aris. 

2.  L’arrêt  du  Conseil,  du  7  août  1785,  est  rapporté  en  ce  qu'il  renferme 
de  contraire  à  la  présente  ordonnance. 

Décret  du  3  juillet  1863,  qui  rattache  aux  attributions  du  Ministre  des  Finances 
les  agents  de  change  institués  près  des  Bourses  départementales  pour¬ 
vues  d’un  parquet  pour  la  négociation  des  effets  publics. 

Article  unique,  —  Les  agents  de  change  institués  près  des  Bourses 
départementales  pourvues  d'un  parquet  pour  la  négociatioii  des  effets  publics 
sont  rattachés  aux  attributions  du  ilinislre  des  Finances, 

Décret  du  octobre  1S63,  concernant  les  agents  de  change. 

Art.  —  Les  agents  de  change  ne  peuvent  user  de  la  faculté  de  pré¬ 
senter  leurs  successeurs  qu'en  faveur  des  candidats  (pii  ont  obtenu  préala¬ 
blement  l'agrément  de  la  Chambre  syndicale  de  la  Compagnie,  et  avec 
lesquels  ils  ont  traité  des  conditions  tle  leur  démission  par  un  acte  soumis  au 
Ministre  des  Finances  et  approuvé  ]iar  lui. 

2.  Nul  ne  peut  être  agent  de  change  s’il  n’est  Français; 

S’il  n’a  vingLcinq  ans  accomplis: 

S'il  ne  produit  un  certificat  d'aptitude  et  d’Iionoralulité  signé  par  les  chefs 
de  plusieurs  maisons  de  banque  et  de  commerce, 

3.  La  présentation  des  candidats  par  les  Chambres  sj'tidicales  est  adressée  : 
à  Paris,  au  Ministre  des  Finances  directement;  dans  les  départements,  au 
Préfet  qui  transmet  les  demandes  au  ]\Iinistre  av'^ec  son  avis  motivé. 

Cette  présentation  est  accompagnée  de  la  démission  du  lilulaire,  du  traité 
passé  avec  lui  et  des  pièces  établissant  que  les  conditions  prescrites  parles 
articles  1  et  2  ont  été  remplies. 

4.  L’agent  de  change  nommé  par  l’Empereur  ne  peut  être  admis  à  prêter 
)e  serment  prescrit  par  l'article  16  du  sénatus-consulte  du  25  décembre  1852, 
ni  entrer  en  fonctions,  qu'autaiit  qu’il  â  justifié  du  versement  au  Trésor 
de  son  cautionnement. 

Ce  cautionnement  est  fixé  ainsi  qu’il  suit  : 

û  Paris,  250,000  francs  ; 

à  Lyon,  40.000  francs; 

à  .Marseille  et  fi  Bordeaux,  30.000  francs; 

à  Toulouse  et  à  Lille,  12.000  francs. 

5.  Les  titulaires  actuellement  en  possession  des  offices  d’agents  de  change 
sont  tenus  de  compléter  le  cautionnement  exigé  par  l'article  4  en  deux 
termes  égaux;  le  premier  dans  les  six  mois  qui  suivront  ta  promulgation  du 
présent  décret,  et  le  second  si.x  mois  après. 

6.  I.es  agents  de  change  sont  tenus,  lorsqu’ils  en  sont  requis  par  les  parties, 
de  délivrer  récépissé  des  sommes  qui  leur  sont  versées  et  des  valeurs  qui  leur 
sont  déposées. 

7.  Il  est  interdit  aux  agents  de  change  d’avoir,  soit  en  France,  sur  une  place 
autre  que  celle  pour  laquelle  ils  auront  été  nommés,  soit  à  l’étranger,  des 
délégués  chargés  de  les  représenter  ou  de  leur  transmettre  directement  des 
ordres. 

t 

8.  Lorsque  les  agents  de  change  se  sont  adjoint  des  bailleurs  de  fonds 
intéressés,  les  actes  qui  ont  été  passés  à  cet  égard,  après  avoir  été  comnui- 
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niqués  à  la  Chambre  syndicale  et  au  .Ministre  des  Finances,  sont  publiés  par 
extrait,  conformément  aux  dispositions  des  articles  -12  et  suivants  du  Code 
de  commerce. 


Décret  du  5  janvier  1867  qui  réunit  dans  chaque  place,  sous  la  juridiction 
d'une  seule  Chambre  syndicale  les  courtiers  d'assurances,  les  courtiers 
interprètes  et  conducteurs  de  navires  et  les  agents  de  change  autres 
que  ceux  institués  près  des  Bourses  départementales  pourvues  d'un 
parquet. 


Anr.  1®'.  —  Les  courtiers  d'assurances,  les  courtiers  interprètes  et  couduC' 
teurs  de  navires  et  les  agents  de  change  autres  que  ceux  institués  près  des 
Hourses  déparlementaîes  pourvues  d'un  parquet  sont  réunis,  dans  chaque 
[liace,  sous  la  juridiction  d'une  seule  Chambre  sjmdicale. 

2.  Le  noinlire  des  membres  composant  la  Chambre  syndicale  est  lixé 
comme  il  suit  ;  sept  membres,  y  compris  le  syndic  lorsque  le  nombre  des 
titulaires  ajipclés  ù  nommer  la  Chambre  syndicale  est  de  quatorze  et 
au-dessus;  cinq  membres,  y  compris  le  syndic,  lorsque  le  nombre  des  titu¬ 
laires  est  de  dix  à  treize;  trois  membres,  y  compris  le  syndic,  lorsque  le 
nombre  des  titulaires  est  de  six  à  neuf  ;  si  le  nombre  des  titulaires  est 
inférieur  à  six,  le  'rrihunal  de  commerce  remplit  les  fonctions  de  la  Cham¬ 
bre  svndicale. 


Décret  concernant  la  négociation,  en  France,  des  valeurs  étrangères 

(6  février  1880). 

l.c  Président  de  la  République  française, 

Sur  les  rapports  des  Ministres  des  Travaux  publics  et  des  Finances; 

\'u  l’ordonnance  royale  du  29  mai  1816,  qui  place  dans  les  attributions 
du  Ministre  des  Finances  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  la  Ville  de 
Paris; 

Vu  le  décret  du  2  juillet  1862,  qui  rattache  aux  attributions  du  Ministre 
des  Finances  les  agents  de  change  institués  près  des  Bourses  départementales 
pourvues  d'un  parquet; 

Vu  le  décret  du  22  mai  1858,  concernant  la  négociation,  en  France,  des 
valeurs  des  Compagnies  étrangères; 

Vu  le  décret  du  16  août  1859,  qui  modifie  l’article  4  du  décret  du  22  mai 
1858,  précité; 

Vu  la  loi  du  23  juiJi  1857,  établissant  un  droit  de  transmission  sur  les  actions 
et  obligations  îles  sociétés,  compagnies  et  entreprises  françaises  et  étran¬ 
gères,  et  notamment  l’article  9  de  ladite  loi; 

Vu  le  décret  du  17  juillet  1857,  portant  règlement  pour  l’exéculion  de  la 
loi  du  23  juin  précédent; 

Vu  rariicle  il  de  la  loi  du. 16  septembre  1871,  modifiant  le  taux  du  droit 
de  transmission; 

Vu  la  loi  du  30  mars  1872,  relative  aux  droits  établis  sur  les  litres  émis 
I>ar  les  villes,  provinces  et  élablissements  publics  étrangers; 

Vu  le  décret  du  24  mai  1872,  portant  règlement  pour  l’exécution  de  la  loi 
du  3Ü  mars  précédent; 

Vu  la  loi  du  29  juin  1872,  relative  à  l’impôt  sur  le  revenu  des  valeurs 
mobilières; 

Vu  le  décret  du  6  décembre  1872,  portant  règlement  pour  l’exéculion  de 
la  loi  du  29  juin  précédent; 

Vu  l'aiiicle  5  de  la  loi  du  21  juin  1875,  qui  assujettit  à  l'impôt  sur  le 
revenu  des  valeurs  mobilières  établi  par  la  loi  du  29  juin  1872  les  lots  et 
primes  de  remboursement  attachés  aux  o'j.igations  et  autres  litres  d’em¬ 
prunt; 

Vu  le  décret  du  15  décembre  1875,  portant  règlement  pour  l’exécution 
de  l’article  5  de  la  loi  du  21  juin  1875; 

I.e  Conseil  d’Etat  entendu. 

Décrète  : 

m 

Art,  1*».  —  Les  Chambres  syndicales  des  agents  de  change,  à  Paris  ou  dans 
les  départements,  accordent,  refusent,  suspendent  ou  intertiisent  la  imgo- 
ciation,  à  leurs  Bourse.s  respectives,  des  actions,  obligations,  titres 
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d’emprunts,  qüeiie  que  soit  d'ailleurs  leur  dénomination,  émanant  de 
sociétés,  compagnies,  entreprises,  corporations,  villes,  provinces  étran¬ 
gères  et  tous  autres  établissements  étrcUigers, 

2*  La  Cliambre  syndicaîe  près  la  Bourse  on  radmission  d’une  valeur 
-étrangère  est  demandée  se  fait  remettre  les  pièces  et  justifications  sui¬ 
vantes  : 


Les  actes  pubtics  ou  privés,  staèiits,  cahiers  des  charges,  etc*,  en  vertu 
desquels  cette  valeur  a  été  créée  dans  son  lieu  d'origine; 

2^  La  certification,  par  rautorité  consulaire  établie  en  France  que  ces 
actes  sont  conformes  aux  lois  et  usages  de  leur  pays  d'origine  et  que  la 
valeur  est  officiellement  cotée  dans  ledit  pays,  à  moins  qu'il  n'y  existe  pas  de 
Bourse  officielle;  auqued  cas,  le  fait  serait  constaté  par  le  certificat; 

3*^  La  juslîlicaiion  de  l'agrément,  par  le  Ministre  des  Finances,  d'un  rej>ré- 
sentant  responsable  du  payement  des  droits  du  Trésor* 

3,  La  Chambre  syndicale  peut  demander,  en  outre,  toutes  pièces,  justifica¬ 
tions  et  renseignements  qu'elle  juge  nécessaires. 

4,  Les  actions  admises  à  la  cote  ne  peuvent  être  de  moins  de  100  francs 
lorsque  le  capital  des  entreprises  n'excède  pas  200,000  francs,  ni  de  moins 
de  500  francs  si  le  capital  est  supérieur  à  200.000  francs  (1),  Elles  doivent 
être  libérées  jusqu'à  concurrence  du  quart, 

5,  Le  Ministre  des  Finances  peut  toujours  interdire  la  négociation,  en 
France,  crunc  valeur  étrangère, 

(3,  Sont  abrogés  les  décrets  des  22  mai  185^^  et  tO  aoClt  1R59,  concernant  la 
négociation,  en  France,  des  valeurs  étrangères. 


Loi  sur  les  marchés  à  terme  (2S  mars  1885). 


Art.  1®*’,  —  Tous  marchés  à  terme  sur  effets  publics  et  antres,  tous  mar¬ 
chés  à  livrer  sur  denrées  et  marchandises  sont  reconnus  légaux. 

Nul  ne  peut,  pour  se  soustraire  aux  obligations  qui  en  résultent,  se  pré¬ 
valoir  de  i'articie  1065  du  Code  civil  {la  loi  îŸaccorde  aucune  action  pour 
une  délie  de  jeu  ou  pour  le  paiement  d^un  pari)  lors  même  qu'ils  se  résou¬ 
draient  par  le  paiement  dTine  simple  différence. 

2*  Les  articles  421  et  422  du  Code  penal  sont  abrogés* 

3,  Sont  abrogées  les  dispositions  des  anciens  arrêts  tlii  Conseil  24  sep¬ 
tembre  1724,  7  août,  2  octobre  1785  et  22  septembre  1786,  Tarticle  15, 
chapitre  1®^;  l'article  4,  chapitre  11  de  la  loi  du  28  vendémiaire  an  IV,  les 
articles  85,  paragraphe  3,  et  SG  du  Code  de  commerce. 


4*  L'article  13  de  l'arrêté  du  27  prairial  an  X  est  modifié  ainsi  (ju'il  suit  : 
t  Chaque  agent  de  change  est  resjyonsable  de  la  livraison  et  du  paiement 
de  ce  qu'il  anra  vendu  et  acheté.  Son  cautionnement  sera  alTecté  à  cette 
garantie.  » 


5.  Les  conditions  d'exécution  des  marchés  à  terme  par  les  agents  de 
change  seront  fixées  par  le  règlement  d'administration  publique  prévu  par 
l'article  90  du  Code  de  commerce  (2), 


(1)  tÿtte  disposition  appliquait  aux  valeurs  étrangères  les  bases  fixées  par  la  loi 
de  1867  sur  les  sociétés*  Le  législateur,  en  effet,  n^avait  pas  cru  devoir  accorder  à 
des  titres  étrangers*  bien  que  réguliers  d'après  la  loi  de  leur  pays  d'origine^  un  trai¬ 
tement  plus  îavorabic  qiraiix  valeurs  françaises.  La  loi  du  août  1803  ayant 
abaissé  le  inîmtnum  du  capital  des  actions  des  sociétés  françaises,  un  décret  est 
intervenu,  le  1*^  décembre  1893,  pour  modifier  celui  du  6  février  1S8G  et  le  mettre 
en  Iwmonie  avec  la  nouvelle  loi.  Voici  le  texte  de  l'article  nouveau  :  «  Les  actions 
admises  à  la  cote  ne  peuvent  être  de  moins  de  25  francs  lorsque  le  capital  des 
entreprises  n' excède  pas  2Ü0.00Û  francs,  ni  de  moins  de  100  francs  si  le  capital  est 
supérieur  à  200,000  francs*  Elles  doivent  être  libérées  de  25  francs,  lorsqu'elles 
sont  inférieures  à  100  francs,  et  au  moins  jusetu'à  concurrence  du  quart*  lorsqu'elles 
sont  supérieures  à  100  francs,  i 

{2i  Ce  décret  est  du  7  octobre  I89ü. 
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Décret  du  7  octobre  1890,  portant  règlement  d'administration  publique  pour 
l’exécution  de  l’article  90  du  Code  de  commerce  et  de  la  loi  du  28  mars 
1885  sur  les  marchés  à  terme. 

TITRE  —  Organisation 
Chapitre  !«'■,  —  Dispositions  tjénéralcs. 

Art.  1  —  Nul  ne  peut  être  agent  Ue  change  : 

1“  S'il  n'est  Français; 

2°  S'il  n'a  vingt-cinq  ans  accomplis; 

3“  S'il  ne  jouit  rte  ses  droits  civils  et  politiques,  et  s’ii  n'a  satisfait  aux 
obligations  de  la  loi  sur  le  recrutement. 

2.  Les  agents  de  change  sont  nommés  par  décrets  contresignés,  soit  par 
le  Ministre  des  Finances,  soit  par  le  .Ministre  du  Commerce  et  de  l'Industrie, 
suivant  qu’ils  exercent  leur  ministère  près  d’une  Bourse  pourvue  ou  non  d'im 
jiarquet. 

3.  Les  présentations  faites  conformément  à  l’article  91  de  la  loi  du 
28  avril  1816  doivent  être  accompagnées  : 

10  D'un  certificat  établissant  que  le  candidat  a  travaillé,  pendant  quatre 
ans  au  moins,  chez  un  agent  de  cliange,  dans  une  maison  de  banque  ou  de 
commerce  ou  chez  un  notaire; 

2®  Du  traité  qu'il  a  souscrit,  ledit  traité  appuyé,  s'il  y  a  lieu,  de  la  ilémis- 
sion  du  titulaire,  de  la  déclaration  signée  par  les  diverses  parties  en  cause, 
qu'il  n’a  été  stipulé  aucim  avantage  en  dehors  du  prix  indiqué  au  traité,  et, 
dans  les  Bourses  non  pourvues  d’un  parquet,  d’un  état  des  produits  bruts  de 
l’olfice  pendant  les  cinq  dernières  années; 

3®  S’il  y  a  lieu,  du  projet  de  convention  relatif  à  radjonction  de  bailleuis 
de  fonds. 

Les  présentations  sont,  ainsi  que  les  traités  et  les.  conventions  qui  les 
accompagnent,  soumises  à  l’approbalion  de  la  Chambre  syndicale;  s'il  ii’y 
a  pas  de  Chambre  syndicale,  les  agents  de  change  e.xerçant  leur  ministère 
dans  la  même  ville,  réunis  ù  cet  elTet  en  assemblée  générale,  doivent,  ainsi 
que  le  Tribunal  de  commerce,  émettre  leur  avis.  Les  présentations  sont 
transmises  au  ministre  compétent,  à  Paris,  directement  par  la  Cliambre 
syndicale,  dans  les  départements  par  le  Préfet,  qui  y  joint  son  avis  motivé. 

4.  Au  cas  où  dans  le  délai  de  quatre  mois  à  partir  de  l'ouverture  du  droit 
de  présentation,  ce  droit  n’a  pas  été  e.xercé,  il  peut  être  pourvu  il'ofTice  ù 
la  nomination,  sur  une  liste  triple  de  catulidats  remplissant  les  conditions 
déterminées  au  numéro  1  de  l’article  3.  La  liste  est  dressée  par  la  Chambre 
syndicale,  ou,  s'il  n'y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  par  le  'rrlbimal  de  com¬ 
merce.  Le  prix  dû  par  le  nouveau  titulaire  est  fixé  |ïar  le  décret  de  nomi¬ 
nation  et  versé  à  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations. 

5.  Les  agents  de  change  ne  peuvent  entrer  en  fonctions  qu’ajirès  avoir 
justifié  du  versement  de  leur  cautionnement  et  avoir  prêté,  devant  le  Tri¬ 
bunal  de  commerce  ou,  à  défaut  de  Tribunal  de  commerce,  devant  le  Tri¬ 
bunal  civil,  le  serment  de  remplir  leurs  fonctions  avec  lioiineur  et  probité. 

6.  f^es  actes  relatifs,  à  l’adjonction,  en  cours  d'exercice,  de  bailleurs  de 
fonds  intéressés  sont  soumis  ù  l’approbation  de  la  Cliambre  syndicale  et 
commiiniqnés  au  .’^Iinistre  des  Finances,  suivant  le  mode  déterminé  A 
l'article  3. 

11  en  est  de  même  des  actes  relatifs  au.x  modifications  apportées  dans  le 
personnel  des  bailleurs  de  fonds  ou  dans  la  répartition  des  parts  d'intérêts. 

7.  En  cas  de  suspension,  destitution,  décès,  disparition  ou  autre  circons¬ 
tance  de  nature  à  faire  considérer  un  olTice  comme  vacant,  l’agent  de  change 
est  remiilacé,  tant  pour  les  négociations  que  pour  les  certiiications  prévues 
à  l’article  76,  par  un  de  ses  confrères,  désigné  par  la  Chambre  syndicale, 
et,  s’il  n'y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  par  le  Président  du  Tribunal  civil. 

Le  Président  du  Tribunal  commet,  dans  tous  les  cas,  â  la  requête  de  la 
partie  la  plus  diligente,  un  administrateur  provisoire. 

S.  Les  livres  obligatoires  des  agents  de  change,  y  compris  ceux  sur  les¬ 
quels  ils  inscrivent  les  numéros  des  titres  négociés  en  exécution  de  la  loi 
du  1.Ô  juin  1872,  sont,  en  cas  de  mutation,  laissés  entre  les  mains  du  succes¬ 
seur.  et,  en  cas  de  suppression  d’oITice,  déposés  â  la  Chambre  syndicale, 
Ou  s’il  n'y  a  pas  de  Cbaniiire  syndicale,  au  grclïe  du  rriluinal  de  commerce. 
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U*  L'auctiL  de  change  qui  se  retire  après  quinze  ans  d'exercice  peut  être 

nommé  agent  de  change  lionoraire. 

Les  années  passées  à  la  Chambre  syndicale  com[)tent  double. 

•  L'honorariat  est  conféré,  par  décret,  sur  la  proposition  de  la  Chambre 
syndicale,  ou,  s’il  n'y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  du  Tribunal  de  cqmmerce. 

'  10.  L’agent  de  change  honoraire  assiste,  avec  voix  consultative,  aux 
assemblées  générales  annuelles  de  la  Compagnie,  ainsi  qu’aux  autres  assem¬ 
blées  générales  auxquelles  il  est  spécialement  convoqué  par  la  Chambre  syn¬ 
dicale. 

11.  L'honorariat  demeure  acquis  aux  agents  de  change  qui  en  avaient  été 
investis,  en  vertu  des  réglements  particuliers  de  leur  Compagnie,  anté¬ 
rieurement  à  la  promulgation  du  présent  décret. 

12.  Le  retrait  de  l’honorariat  peut,  après  avis  de  la  Chambre  syndicale,  ou, 
s'il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  du  Tribunal  de  commerce,  être  prononcé 
par  décret  à  l'égard  de  tout  agent  de  change  qui  se  trouvera,  postérieurement 
à  son  admission  à  l'honorariat,  en  état  de  cessation  de  paiements,  ou  contre 
lequel  auront  été  relevés  des  faits  portant  atteinte  à  l’honneur  ou  à  la  dignité. 

Chapitre  II.  —  Création  et  suppression  d’offices. 

Art.  Ci.  —  Il  ne  peut  être  créé  d’otlicc  d’agent  de  change  qii’cn  vertu 
d’un  décret  contresigné,  suivant  la  distinction  spécitiée  à  l’article  2,  par  le 
Ministre  des  Finances  ou  par  le  Ministre  du  Commerce  et  de  l’Industrie, 
après  avis  du  Trilninal  tle  commerce,  de  la  Chambre  de  commerce  et  de  la 
Chambre  syndicale,  ou,  s’il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  après  l’avis  des 
agents  de  change  exerçant  dans  ta  meme  ville,  réunis  à  cet  effet  en  assemblée 
générale. 

14.  Les  formalites  prévues  à  l’article  qui  précède  sont  applicables  ù  la 
suppression  d’un  ofUce  existant.  Toutefois,  lorsque  la  suppression  d’un  ofTice 
doit  avoir  ]>our  effet  d'abaisser  au-dessous  de  six  le  nombre  des  agents  de 
change,  il  est  procédé  suivant  les  règles  indiquées  à  l’article  15. 

w 

CïSAPî TiŒ  1 1 1.  —  Cré  tlion  el  suppression  de  panpiet. 

Art.  15,  —  Dans  les  Bourses  coniporlaat  au  moins  six  oflices  d'agent  de 
cliaiiget  il  peut  être  créé  un  parquet  en  vertu  ci'un  décret  rendu  sur  la  propo- 
siü  >11  tlii  Ministre  des  Finances  et  du  Ministre  du  Commerce  et  de  T  Industrie, 
après  avis  des  agents  de  change  réunis  en  assemblée  générale^  du  conseil 
municipal,  du  Tri  bu  mil  de  commerce  et  de  ia  Chambre  de  commerce,  ou, 
s^iI  II' y  a  pas  de  Fhiiiibre  de  comiïierce,  de  la  Chambre  consultative  des  arts 
et  manufLictures,  du  sous-préfet  et  du  préfet. 

15,  Les  formalités  prévues  à  Tartiele  qui  précède  sont  applicables  à  la 
suppression  d'un  parquet  existant* 

Chapitre  IY.  —  Chambres  syndicales. 

Art.  17,  —  Les  agents  de  change  qui  exercent  leur  ministère  auprès  d^une 
Bourse  ijourvue  d'un  parquet,  élisent,  chaque  année,  une  Chambre  syndicale 
coiiiî^osée  d'un  syndic  el  d’un  nombre  d'adjoints  déterminé  conformément 
aux  règles  ci-après  :  deux\  lorsque  le  nombre  des  agents  de  change  est  de 
neuf  au  plus;  quatre,  lorsque  ce  nombre  est  supérieur  à  neuf  et  inférieur  à 
quatorze;  six,  lorsque  ce  noîubre  est  supérieur  à  quatorze. 

L'élection  est  faite  à  la  majorité  absolue  des  suürages  et  au  scrutin  secret, 
séparément  pour  le  syndic  et  par  bulletin  de  liste  pour  les  adjoints* 

Le  procès-verbal  de  rélectîon  est  adressé  au  Ministre  des  Finances,  au 
Préfet  du  département,  au  Préfet  de  police  à  l^aris  et  au  maire  dans  les 
autres  villes,  au  Président  du  1  ribunal  de  commerce  el  au  Fh’ésidcnl  de  la 
('Jianibrc  de  commerce  (1). 


(D  L’article  17  du  décret  dvi  7  octobre  ISOO  a  été  modifié  par  décret  du 
29  juin  1898.  Le  nouvel  article  17  est  conçu  comme  suit  ; 

Art.  17.  Les  agents  de  change  qui  exercent  leur  ministère  auprès  d’une  bourse 
pourvue  d'un  parquet  élisent,  chaque  année^  une  chambre  syndicale  composée 
d'un  syndic  et  d'un  nombre  d'adjoints  déterminé  conformément  aux  règles  ci-aprés  : 
deux,  lorsque  le  nornbre  des  agents  de  change  est  de  neuf  au  plus;  quatre,  iorsque 
ce  nombre  est  supérieur  à  neuf  el  de  quatorze  au  plus;  six,  lorsque  ce  nombre  est 
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18.  La  Chambre  syndicale  ne  peut  valablement  délibérer  que  si  la  majorité 
de  ses  membres  est  présente.  En  cas  d'absence  ou  d’empêchement  d'un  ou  de 
plusieurs  de  ses  membres,  elle  est  autorisée  à  se  compléter  en  appelant  les 
membres  les  plus  anciens  de  la  Compagnie  suivant  l’ordre  du  tableau. 

19.  La  .Chambre  syndicale  est  présidée  par  le  syndic. 

En  cas  de  partage,  la  voix  du  Président  est  prépondérante. 

20.  La  Chambre  syndicale  tient  registre  des  ses  délibérations.  Chaque 
procès-verbal  est  signé  par  tous  les  membres  qui  ont  assisté  à  la  séance. 

21.  Les  allributions  générales  de  la  Chambre  syndicale  sont  : 

1“  De  prononcer  ou  de  provoquer,  suivant  les  cas,  l’application  des 
mesures  disciplinaires  prevues  à  l’article  23; 

2«  De  prévenir  ou  concilier  tous  les  dilTérends  que  les  agents  de  change 
peuvent  avoir  à  raison  de  leurs  fonctions,  soit  entre  eux,  soit  avec  des  tiers, 
et  d'émettre,  s’il  y  a  lieu,  son  avis  en  cas  de  non-conciliation; 

3°'  De  représenter  collectivement  tous  les  membres  de  ta  Compagnie  pour 
faire  valoir  leurs  droits,  privilèges  et  intérêts  communs,  et  d’administrer 
la  Caisse  commune  prévue  à  l’article  26. 

22.  La  Chambre  syndicale  peut  mander  devant  elle  tout  agent  de  change, 
lui  ordonner  la  production  de  son  carnet  et  de  scs  livres, et  lui  prescrire  toutes 
mesures  de  précaution  qu'elle  juge  utiles,  et,  en  parliculier,  la  couslitulion, 
dans  la  Caisse  syrulicale,  d'un  dépôt  de  garantie. 

Elle  ne  peut  se  refuser  à  cette  enquête  lorsqu'elle  est  réclamée  par  trois 
membres  de  la  Compagnie. 

23.  La  Chambre  syndicale  peut,  suivant  la  gravité  des  cas,  soit  d'ofïïee 
soit  sur  rinitiative  du  syndic  ou  d'un  de  ses  membres,  soit  sur  une  plainte, 
blâmer  les  membres  de  la  Compagnie,  les  censurer,  leur  interdiré  l’entrée  de 
la  Bourse  pendant  une  durée  qui  ne  peut  excéder  un  mois,  et  provoquer  leur 
suspension  ou  leur  destitution. 

La  suspension  est  prononcée  par  arrôté  du  Ministre  des  Finances,  Elle  ne 
peut  excéder  deux  mois. 

La  révocation  est  prononcée  par  décret.  Ces  deux  peines  peuvent  être 
prononcées  d’ofTicc,  après,  toutefois,  que  la  Chambre  syndicale  a  été  appelée 
à  émettre  son  avis. 

24.  Aucune  peine  disciplinaire  ne  peut  être  prononcée  on  provoquée  par 
la  Chambre  syndicale  qu'à  la  majorité  absolue  des  ifiembres  présents  et 
qu’après  que  l'agent  de  change  inculpé  a  été  entendu  ou  dûment  conv-oqué. 

25.  Dans  le  cas  où  un  membre  de  la  Chambre  syndicale  .se  trouve  directe¬ 
ment  intéressé  dans  une  affaire  soumise  à  la  Chambre,  il  doit  s’abstenir  de 
siéger. 

26.  Il  est  institué,  dans  les  Compagnies  ayant  une  Chambre  syndicale,  une 
Caisse  commune  administrée  par  la  Chambre  et  dont  le  mode  de  gestion 
est  déterminé  par  les  règlements  particuliers  mentionnés  à  l’article  82.  A 
cette  Caisse  sont  versés  les  prélèvements  sur  les  courtages,  contributions 
diverses,  fonds  de  réserves  et  dépôts  de  garantie  prévus  soit  par  le  présent 
règlement,  soit  par  les  réglements  particuliers. 

27.  Le  syndic  est  chargé  de  l’exécution  des  délibérations  de  la  Ciiambre 
syndicale  et  de  la  Compagnie. 

Il  représente  la  Compagnie  en  justice  et  dans  les  actes  de  la  vie  civile. 

Il  ne  peut  ester  en  justice,  soit  en  demandant,  soit  en  défendant,  qu’en 
vertu  de.  l’autorisation  de  la  Chambre  syndicale. 

Il  peut  toujours,  sans  autorisation  préalable,  faire  tous  actes  conservatoires 
et  interruptifs  de  prescriptions.  Il  peut  de  meme,  sans  autorisation,  inter¬ 
jeter  appel  de  tout  jugement  et  se  pourvoir  en  cassation.  Mais  il  ne  peut 
suivre  sur  son  appel,  ni  suivre  sur  le  pourvoi,  qu’en  vertu  d’une  nouvelle 
autorisation. 

28.  En  cas  d’absence  ou  d'empêcliement,  le  syndic  est  remplacé  dans  ses 


supérieur  à  quatorze  et  de  soixante  au  plus;  huit,  lorstpie  ce  nombre  est  supérieur 
à  soixante,  — -  L'élection  est  faite  à  la  majorité  des  suffrages  et  au  scrutin  secret, 
séparément  pour  le  syndic  et  par  bulietin  de  liste  pour  les  adjoints.  —  Le  procès- 
verbal  de  l’élection  est  adressé  au  Ministre  des  Finances,  au  préfet  du  départe¬ 
ment,  au  préfet  de  police  à  Paris  et  au  maire  dans  les  autres  ailles,  au  président  du 
tribunal  de  commerce  et  au  président  de  la  Chambre  de  commerce. 
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tliVLTJïes  altriimlions  par  un  adjoint,  dans  l'ordre  des  nominations  de  la  der¬ 
nière  élection. 


29.  Les  Chambres  syndicales  peuvent  déléguer  à  un  ou  plusieurs  de  leurs 
membres,  désignés  soûs  le  nom  d’adjoints  de  service,  certaines  attributions 
d’ordre  et  de  police  intérieure  déterminées  par  les  règlements  prévus  à 
l’article  82.  Ces  adjoints  peuvent,  en  outre,  être  appelés  à  exercer,  aux  lieu  et 
]>lace  du  syndic,  les  attributions  spéciales  déterminées  aux  articles  53  et  (37 
du  présent  décret. 

30.  Les  dispositions  du  présent  chai)itre  sont  applicables  aux  Chambres 
syndicales  mixtes  prévues  par  le  décret  du  5  janvier  1S67,  sous  cette  réserve 
que  les  attributions  conférées  au  Ministre  des  Finances  par  les  articles  17  et 
23  sont  e.xercées  |>ar  le  Ministre  du  Commerce  et  de  l'Industrie. 


CuAPiTUL  V.  —  Des  assemblées  générales. 

.\rt.  31.  —  l.cs  agents  de  change  se  réunissent  chaque  année,  en  assem¬ 
blée  générale,  pour  l'élection  des  membres  de  la  Chambre  syndicale. 

En  dehors  de  cette  séance  annuelle  et  des  cas  prévus  soit  par  le  présent 
règlement,  soit  par  tes  règlements  mentionnés  à  l'article  82,  ils  ne  peuvent  se 
réunir  en  assemblée  générale  que  sur  l’ordre  du  Ministre,  ou  en  vertu  d’une 
décision  de  la  Chambre  syndicale. 

La  Cliambre  syndicale  ne  peut  se  reriiser  à  convoquer  l’assemblée  géné¬ 
rale,  lorsque  cette  convocation  a  fait  l'objet  d'une  demande  écrite  et  motivée 
de  la  moitié  plus  un  des  membres  de  la  Compagnie. 

32.  L'assemblée  générale  est  constituée  îorsque  la  moitié  plus  un  des 
membres  de  la  Compagnie  sont  présents. 

Elle  est  présidée  par  le  syndic. 

33.  La  Chambre  sjmdicalc  tient  un  registre  particulier  des  délibérations 
de  l’assemblée  générale.  Les  noms  des  membres  présents  sont  inscrits  en  lôte 
de  chaque  procès-verbal,  qui  est  signé  par  le  Président  et  par  les  membres 
de  la  Cliambre  syndicale  qui  ont  assisté  à  la  séance. 


Chapitre  VI,  —  Des  anxilktires  des  agents  de  change. 

Art.  34.  —  Tout  agent  de  change  peut  constituer,  pour  les  actes  autres 
que  la  négociation,  la  signature  des  bordereaux  et  les  certifications  prévues 
à  l’article  76,  de.s  fondés  de  pouvoirs  en  vertu  de  procurations  qui  sont  sou¬ 
mises,  s'il  y  a  une  Chambre  syndicale,  à  l’approbation  de  cette  Chambre,  et 
dont  une  expédition  est,  dans  tons  les  cas,  déposée  au  Tribunal  de  commerce 
et  affichée  dans  les  bureaux  de  l'agent  de  change. 

Tous  les  écrits  émanés  de  l’agent  de  change  doivent  être  revêtus,  à  défaut 
de  sa  propre  signature,  de  la  signature  de  ses  fondés  de  pouvoir  précédée 
de  la  mention  cpi’ils  agissent  en  vertu  de  leur  procuration. 

35.  Les  agents  de  change  près  les  Bourses  pourvues  d'un  parquet  peuvent 
avoir,  sous  le  nom  de  commis  principaux,  des  mandataires  spéciaux  chargés 
de  ])rendre  part  aux  négociations  dans  la  limite  déterminée  par  leur  mandat, 
au  nom  et  sous  la  responsabilité  de  leurs  mandants. 

Toute  négociation  pour  leur  propre  compte  est  interdite  à  ces  manda¬ 
taires. 

Le  nombre  des  commis  principaux  que  chaque  agent  de  change  peut 
s’adjoindre  est  iléforminé,  pour  les  divers  parquets,  par  les  règlements 
prévus  h  l'article  82. 

36.  Les  commis  principaux  sont  soumis  k  l’action  disciplinaire  de  la 
Chambre  syndicale,  qui  statue  sur  leur  admission  et  qui  peut  prononcer 
d’office  leur  suspension  ou  leur  révocation. 

37.  Il  est  interdit  aux  agents  de  change  et  aux  commis  principaux  de 
vendre  ou  de  céder  les  fonctions  de  commis  principal  moyennant  un  jirix 
ou  une  redevance  quelconque. 


TITRE  II.  Des  négûciatio.xs 

CifAriTRE  l®'.  —  Disposilions  générales. 

Art.  38,  —  Les  négociations  sont  effectuées  par  les  agents  de  change 
moyennant  un  courtage  dont  le  taux  est  déterminé,  pour  cliaque  place,  par 
la  Chambre  syndicale,  ou,  s’il  n'y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  par  le  Tri- 
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butial  de  commerce,  dans  les  limites  d’un  tarif  maximum  fixé,  sur  la  propo¬ 
sition  de  la  Chambre  syndicale  et  après  avis  de  la  Chambre  et  du  Tribunal 
de  commerce,  par  un  décret  rendu  dans  la  forme  des  réglements  d'adminis¬ 
tration  publique  et  contresigne,  suivant  la  distinction  spécifiée  à  Tarticle  2, 
par  le  .Ministre  des  Finances  ou  par  le  Ministre  du  Commerce  et  de 
l’Industrie. 

Le  taux  du  courtage  ainsi  déterminé  est  obligatoire  pour  les  agents  de 
change. 

.Jusqu’à  ce  que  tes  droits  de  courtage  aient  été,  s’il  y  a  lieu,  fixés  confor¬ 
mément  à  ces  dispositions,  les  droits  actuels  continueront  à  être  perçus 

31).  Les  agents  de  change  ne  peuvent  former  entre  eux  aucune  association 
particulière  pour  les  opérations  de  leur  ministère. 

40.  Les  agents  de  change  doivent  garder  le  secret  le  plus  inviolable  aux  per¬ 
sonnes  qui  les  chargent  de  négociations,  à  moins  que  les  parties  ne  con¬ 
sentent  à  être  nommées  ou  que  la  nature  de  l'opération  ne  l'exige,  et  sans  pré¬ 
judice  du  droit  d’investigation  qui  appartient  à  la  Chambre  syndicale  aux 
termes  de  l’article  22,  et  qu'elle  n'exerce  elle-même  que  sous  le  sceau  du  secret 
professionnel. 

4L  Toute  opération  conclue  par  un  agent  de  change  est  portée,  au  moment 
ou  elle  est  faite,  sur  un  carnet  dont  le  modèle  est  déterminé  par  les  Chambres 
syndicales,  et  qui  est  indépendant  du  registre  prévu  à  l'article  84  du  Code 
de  commerce. 

Il  en  est  de  même  en  ce  qui  concerne  les  négociations  conclues  par  les 
commis  principaux  dans  les  conditions  déterminées  à  l'article  35. 

42.  Les  agenls  de  change  sont  tenus  de  délivrer  ùn  reçu  des  fonds  ou  des 
valeurs  qui  leur  sont  remis. 

Chapitre  II.  —  De  Ut  négociation  des  effets  publics  ou  autres 

susceptibles  d'être  cotés. 

Section'  I.  —  Itègles  communes  aux  marcliés  au  comptant  et  aux  marchés 
«  terme.  —  Art.  43.  —  I.orsqu’une  Bourse  a  été  instituée,  les  agenls  de 
change  se  réunissent  à  celte  Bourse,  pour  y  procéder  entre  eux  aux  négo¬ 
ciations,  au.x  heures  déterminées  par  l’autorité  municipale  après  avis  de  la 
Chambre  syndicale,  ou,  s’il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  après  avis  du 
Tribunal  de  commerce. 

Les  prix  offerts  et  demandes  sont,  pour  les  négociations  au  comptant, 
préalablement  inscrits  sur  un  registre  spécial.  Les  règlements  prévus  à 
l’article  82  pedvent  appliquer  les  memes  règles  aux  négociations  à  terme. 
I.es  prix  oITerts  et  demandés  sont,  dans  tous  les  cas,  dans  les  Bourses  pour¬ 
vues  d’un  parquet,  annoncés  à  haute  voix.  Les  mêmes  règles  doivent  être 
suivies  pour  l'exécution  par  voie  d’application  des  ordres  en  sens  contraire 
reçus  par  le  meme  agent  de  change.  L’agent  de  change,  avant  de  réaliser 
l'application,  fait  constater  par  un  des  membres  de  la  Chambre  syndicale 
l'absence  de  demandes  ou  d’o/Tres  plus  favorables. 

4  L  Los  dispositions  de  l’article  précédent  ne  sont  pas  applicables  aux 
marchés  au  premier  cours,  au  dernier  cours  ou  au  cours  moyen. 

45.  La  Chambre  syndicale,  ou,  lorsqu'il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale, 
le  Tribunal  de  commerce  peut  toujours  autoriser  ou  ordonner  l’emploi, 
pour  des  valeurs  déterminées,  de  la  procédure  spéciale  indiquée  au  para¬ 
graphe  3  de  l’article  7i). 

4r>.  Les  négociations  ne  |)orlent  que  sur  des  quantités,  sans  aucune  spéci¬ 
fication,  par  voie  d’indication  de  numéros  ou  autrement,  des  titres  négociés. 

17,  Les  agents  de  change  ne  se  livrent  entre  eux  que  des  valeurs  au  por¬ 
teur,  sauf  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  qui  ne  peuvent,  d'après  la  loi  ou 
d’après  les  statuts  de  l’étahlisscnient  émetteur,  alTccter  d'autre  forme  que 
la  forme  nominative  et  les  autres  valeurs  qui  seraient  spécialement  déter¬ 
minées  par  les  règlements  prévus  à  l'article  82. 

48.  [.'agent  de  change  qui  aurait  livré  un  titre  irrégulier,  amorti,  frappé 
d’opposition  entre  ses  mains  on  figurant  au  BiiUelin  officiel  des  oppositions. 
est  tenu,  intlépeiKlamment  de  tous  dommages  et  intérêts,  s’il  y  a  lieu,  de 
livrer  un  autre  litre  dans  les  trois  jours,  au  plus  tard,  ù  partir  de  la  récla¬ 
mation. 
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•49.  Les  agents  de  cJiange  peuvent  faire  eirecluer  en  leur  nom,  sous  la 
déjionnnation  de  transferts  d'ordre,  des  transferts  provisoires.  Ces  trans¬ 
ferts  ne  conservent  leur  caractère  provisoire  que  pendant  un  délai  de  dix 
jours,  f»  i'exiiiration  duquel  ils  sont  considérés  comme  définitiveinent  opérés 
au  nom  de  l'agent  de  change. 

51.  avant  l'expiration  de  ce  délai,  l’agent  de  change  acheteur  a  notifié  à 
l’établissement  émetteur  par  acte  exlrajudiciaire  le  nom  de  son  donneur 
d'ordre,  le  transfert  elïectué  au  nom  de  cet  agent  de  change  sera  considéré, 
à  partir  du  moment  où  le  transfert  aura  été  réalisé  au  nom  du  donneur 
d'ordre  ainsi  désigné,  comme  n'ayant  jamais  été  opéré. 

Les  transferts  d’ordre  peuvent  être  effectués  même  au  profit  des  agents  de 
change  porteurs  de  la  procuration  du  vendeur. 

50.  Le  |)oint  de  départ  de  la  jouissance  pour  l'acheteur  des  valeurs  négo¬ 
ciées  est  déterminé,  suivant  le  cas,  par  les  règlements  prévus  à  J’artide  82, 
sous  la  réserve  des  dispositions  arrêtées  par  le  Ministre  des  Finances  en  ce 
qui  touche  la  négociation  des  rentes  sur  l’Etat  et  autres  valeurs  du  Trésor, 

.t1.  Les  règlements  prévus  à  l'article  82  déterminent  l'époque  à  partir 
de  laquelle,  avant  cliaque  tirage,  les  valeurs  amortissables  par  voie  de  tirage 
au  sort  ne  sont,  sauf  convention  contraire  formelleiiient  e.xprimée,  négo¬ 
ciées  que  livrabies  après  tirage. 

En  ce  qui  concerne  les  valeurs  dont  la  possession  vient  à  comporter,  soit 
un  avantage  particulier,  tel  qu’un  droit  privilégié  de  souscription,  soit  une 
charge  déterminée,  telle  qu'un  appel  de  versement,  les  mêmes  règlements 
déterminent  les  époques  à  partir  desquelles  les  négociations  ne  peuvent  plus 
porter,  sauf  convention  contraire  formellement  exprimée,  que  sur  des  valeurs 
ayant  bénéficié  de  cet  avantage  ou  ayant  satisfait  à  cette  charge. 

Ces  règlements  déterminent  de  même  les  époques  à  partir  desquelles,  en  cas 
de  conversion,  les  négociations  ne  peuvent  plus  porter,  sauf  convention  con¬ 
traire  formellement  exprimée,  que  sur  les  nouveaux  titres, 

52.  Les  délais  de  livraison,  d'acceptation  et  de  paiement,  soit  en  ce  qui 
concerne  les  rapports  des  agents  de  change  entre  eux,  soit  en  ce  qui  concerne 
les  rapports  entre  les  agents  de  cliange  et  leurs  donneurs  il'ordres,  sont  déter¬ 
minés  ]iar  les  règlements  prévus  à  l’article  82. 

53.  .A  défaut,  soit  d'acceptation  ou  de  paiement  par  l’agent  de  change 
aclieteur,  soit  de  livraison  par  l'agent  de  change  vendeur,  la  revente  ou 
l’achat  des  valeurs  négociées  peuvent  être,  à  la  requête  de  l'agent  de  change 
avec  lequel  la  négociation  a  été  faite,  elTectués,  par  l'intermédiaire  du  syndic 
ou  d'un  adjoint  de  service,  aux  risques  et  périls  de  l’agent  de  change  en 
défaut. 

Les  formalités  et  les  clélais  de  la  revente  ou  de  l'achat  d'office,  ((ui  peuvent 
être  exécutés  suivatit  conventions  particulières,  sont  déterminés  par  les 
réglements  prévus  à  l'article  82. 

54.  Saut  convention  contraire,  l'agent  de  change  qui  elTectue  une  négo¬ 
ciation  répond  envers  son  donneur  d’ordre  de  l’exécution  de  celte  négo¬ 
ciation  par  l’agent  de  change  avec  lequel  elle  a  été  elTectuée. 

55.  Si,  en  dehors  de  toute  contestation  sur  le  fond  du  droit,  la  livraison  ou 
le  paiement  n'est  pas  efl'ectué  par  l’agent  de  change  dans  les  délais  régle¬ 
mentaires,  le  donneur  d’ordre  peut,  après  l'avoir  mis  en  demeure  par  acte 
extrajudiciaire,  notifier  en  la  même  forme  dans  le  délai  de  vingt-quatre 
heures  celte  mise  en  demeure  ù  la  Chambre  syndicale. 

Au  reçu  de  cette  notification,  la  Chambre  syndicale  prend,  à  l’égard  de 
l’agent  de  change,  les  mesures  propres  à  assurer  l’exécution  du  marché. 
Elle  l’exécute  elle-même  au  besoin,  au  mieux  des  intérêts  du  donneur  d'ordre 
et  pour  le  compte  et  aux  risques  et  périls  de  l'agent  de  change  en  défaut. 
Elle  ne  peut  s'y  refuser  qu’en  dénonçant  la  situation,  dans  le  délai  de  quinze 
jours,  au  Président  du  Tribunal  de  commerce. 

56.  Lorsque  la  Chambre  .syndicale  a  constaté  qu'un  agent  de  cliange  cesse 
d’exécuter  les  marchés  qui  le  lient  à  ses  confrères,  ces  marchés  sont  liquidés 
dans  les  conditions  déterminées  par  les  règlements  prévus  à  l'article  82, 
en  prenant  pour  base  k*  cours  moyen  du  jour  de  celte  constatation.  Les 
créances  que  cette  liejuidation  peut  faire  ressortir  en  faveur  de  l'agent  de 
change  défaillant  ne  sont  e.vigibles  qu’à  l’échéance  i>rimilivc  de  chacune  des 
opérations  liquidées. 

Les  donneurs  d’ordres  sont  mis  par  1’ .Administrateur  provisoire  de  la 
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clmrge  en  tleincure  d*opter  sans  délai  entre  la  liquidation  de  leur  marché  dans 
les  cônditioîis  ci-dessus  spécifiées  et  ie  maintien  de  leur  position  chez  Tagent 
de  change  défaillant  (1), 

57.  Les  négociations  faites  par  les  Clianibres  syndicales  el  les  transferts 
elfcctués  en  leur  nom  sont  soumis  aux  dispositions  du  présent  règlement. 


Section  IL  —  Règles  spéciales  aux  marchés  an  corn  plant. 

Akt,  58,  —  L'agent  de  change  est  en  droit  d'exiger  que  ie  doimeur 
d'ordre  lui  remette,  avant  toute  négociation,  les  effets  à  négocier  ou  les  fonds 
destinés  à  acquitter  le  montant  de  la  négociation. 

59.  Dans  le  cas  où,  après  avertissement  par  lettre  recommandée,  le  d^ïu- 
neur  d'ordre  n'a  pas,  dans  le  délai  de  trois  jours  à  partir  de  renvoi  de  cette 
lettre,  remis,  soit  les  valeurs  accompagnées,  s'il  y  a  lieu,  d'une  déclaration 
de  transfert,  soit  les  fonds  destines  à  acquitter  le  montant  de  la  négociation, 
et  accompagnés,  le  cas  échéant,  de  son  acceptation,  ragent  de  change  a  le 
droit  de  procéder  sans  autre  mise  en  demeure,  aux  risques  et  périls  du 
donneur  d'ordre,  à  Tâchât  de  valeurs  semblables  ou  à  lu  vente  des  valeurs 
acquises* 

Section  II L  —  Règles  spéciales  aux  marchés  a  lerme. 


Art*  60.  —  Les  négociations  à  terjne  se  font  pour  les  éciiéances  et  poul¬ 
ies  quotités  déterminées  par  les  règlements  prévus  à  T  article  82. 

61.  L'agent  de  change  est  en  (Iroit  d'exiger,  avant  cTaccepter  un  ordre 
et  sauf  à  faire  compte  à  Téchcance,  la  remise  d'une  couverture. 

Lorsque  cette  couverture  consiste  cti  valeurs,  Tagent  de  change  a  le  droit 
de  les  aliéner  et  de  s'en  appliquer  le  prix,  faute  de  livraison  ou  de  paieineiit 
à  Técliéance  par  le  donneur  d'ordre. 

62.  Lorsque  le  donneur  d'ordre  s’est  réservé  la  faculté  d'abandonner  le 
marclié,  moyennant  une  prime,  la  couverture  exigée  ne  peut  être  supérieure 
au  montant  de  la  prime,  sauf  à  Tagent  de  change  à  exiger  qu’il  lui  soit  remis 
Je  jour  de  la  réponse  et  dans  un  délai  déterminé  avant  l'heure  fixée,  comme 
iJ  est  dit  à  Tarticle  64,  un  supplément  de  couverture.  Faute  par  le  donneur 
d'ordre  de  satisfaire  à  cette  demande,  Tagent  de  change  est  en  droit  de 
liquider  Topératiou  à  Texpiraiion  du  déiai  imparti  au  donneur  d'ordre. 

63.  L'acheteur  a  toujours  la  faculté  de  se  faire  livrer  par  anticipation,  au 
moyen  de  l'escompte,  les  valeurs  négociées,  soit  qu'il  ait  traité  ferme,  soit 
qu'il  ait  traité  à  prime.  Les  escomptes  donnent  îieiî  à  tinc  liquidation  anti¬ 
cipée  dont  les  conditions  sont  fixées  par  les  règlemenls  jirevus  à  Tarticle  S2. 


(1)  Les  articles  55  et  56  du  décret  du  7  octobre  ISOÛ  ont  été  modifiés  par  le 
décret  du  29  juin  1898.  Voici  le  nouveau  texte  des  arücics  55  et  56  : 

Art.  55.  Si,  en  dehors  de  toute  contestation  sur  Je  fond  du  droit,  la  livraison  ou 
le  paiement  n'est  pas  effectué  par  f  agent  de  change  dans  les  délais  réglementaires, 
le  donneur  d^ordre  peut,  après  f avoir  mis  en  demeure  par  acte  extrajudiciaire* 
notifier,  en  la  même  forme,  dans  le  délai  de  vingt-quatre  heures,  cette  mise  en 
demeure  à  la  Chambre  syndicale.  —  Au  reçu  de  cette  notification,  la  Oiambre 
syndicale  preml  à  Tégard  de  Tagent  de  change  les  mesures  propres  à  assurer  Texé* 
cutioü  du  marché.  Elle  l'exécute  elle-inèmc  au  besoin,  au  mieux  des  intérêts  du 
donneur  cT ordre  et  pour  le  compte  et  aux  risques  et  périls  de  Tagent  de  change  en 
défaut.  Hile  ne  peut  s^y  refuser  qiTen  dénonçant  la  situation,  dans  le  délai  de 
quinze  jours,  au  président  du  Trihunaï  de  commerce.  —  Dans  les  Bourses  coin-' 
portant  plus  de  quarante  agents  de  change*  la  Chambre  syndicale  ne  peut  se  refuser 
5  exécuter  le  niarclié  |>our  le  compte  de  Tagent  de  change  en  défaut,  dans  la  limite 
de  la  valeur  totale  des  offices  de  la  Compagnie,  calculée  diaprés  les  dernières 
cessions,  du  fonds  commun  et  du  montant  des  cautionnements* 

56.  Lorsque  la  Chambre  syndicale  a  constaté  qu'un  agent  de  diange  cesse  d'exé¬ 
cuter  les  marchés  qui  le  lieîit  à  ses  confrères,  ces  marchés  sont  liquidés  dans  les 
conditions  déterminées  par  les  réglements  prévus  à  TarlicJe  82,  en  prenant  pour 
base  te  cours  moyen  du  jour  de  cette  constatation.  Les  créances  que  celte  liquidation 
peut  faire  ressortir  en  faveur  de  Tagent  de  change  défaillant  ne  sont  exigibles  qiTà 
l'échéance  priniifive  de  chacune  des  opérations  liquidées.  —  Les  donneurs  d'ordre 
sont  mis  par  Tadminist  râleur  provisoire  de  la  chiirge  en  denieure  d'opter  sans  délai 
emtre  la  liquidation  de  leur  marché,  dans  les  conditions  ci-dessus  spécifiées,  et  Je 
maintien  de  leur  position  chez  Tagent  de  change  défaillant,  sous  rêsen^e*  en  ce  qui 
concerne  les  Bourses  comportant  plus  de  quarante  agents  de  change,  des  disposi¬ 
tions  du  paragraphe  3  de  Tarticle  55. 
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Daiib  aucun  cas,  celui  qui  a  bétiêlicié  d’un  avanLage  quelcoiuiue  pour 
effectuer  une  livraison  en  report  ne  peut  user  de  la  faculté  d’escoiiiptc, 

61.  Les  règlements  prévus  à  l’article  82  li.vent  les  jours  et  les  heures 
auxquels  les  déclarations  de  consolidation  ou  d’abandon  des  marchés  à  prime 
doivent  intervenir. 

Uu  moment  où  le  marché  est  consolidé,  la  convention  est,  sons  réserve 
des  dispositions  prévues  à  l’article  62,  soumise  ù  toutes  les  régies  des  négo¬ 
ciations  fermes. 

65.  A  chacune  des  échéances  fixées,  comme  il  est  dit  à  l'arliclc  60,  il  est 
procédé,  dans  les  délais  déterminés  par  les  règlements  prévus  à  l'article  82, 
à  la  liquidation  générale  des  opérations  engagées  pour  cette  échéance. 

66.  Toutes  les  opérations  engagées  chez  chaque  agent  de  change  par  un 
même  donneur  d’ordre  sont  compensées  en  deniers  et  en  titres  de  inéme 
nature. 

Les  opérations  engagées  chez  plusieurs  agents  de  change  par  un  ou  plu¬ 
sieurs  donneurs  d’ordres  peuvent  de  même  être  compensées,  si  les  diverses 
parties  intéressées  y  consentent. 

67.  Les  compensations  sont  établies  d’après  un  cours  uniforme  déter¬ 
miné,  par  le  syndic  ou  un  adjoint  de  service,  d'aprê.s  les  cours  cotés  le  pre¬ 
mier  jour  de  ïa  liquiiiation  des  dilTérentes  valeurs.  Le  cours  ainsi  fixé  est 
également  celui  sur  lequel  s'effectuent  les  reports. 

Il  est  ininiécüatcment  affiché  à  la  Bourse. 


68.  Toutes  les  opérations  entre  agents  de  cliange  sont  soumises  ù  une  liqui¬ 
dation  centrale  effectuée  par  les  soins  de  la  Chambre  syndicale. 

Par  l’elfet  de  cette  liquidation,  toutes  les  opérations  entre  agents  de  change 
sont  compensées,  de  façon  à  faire  ressortir  le  solde  en  deniers  ou  en  titres  à 
la  charge  ou  au  profil  de  chaciiii  d’eux;  les  dillérents  soldes  débiteurs  ou  cré¬ 
diteurs  sont  réglés  par  rintermédiaire  de  la  Chambre  syndicale, 

6‘J.  Lorsque  le  donneur  d'ordre  n’a  point,  le  premier  jour  de  la  liquidation 
des  diverses  valeurs  et  avant  la  Bourse,  remis  à  l’agent  de  change,  suivant 
les  cas,  les  titres  accompagnés,  s'il  y  a  lieu,  de  la  déclaration  de  transfert, 
ou  les  fonds  accompagnés,  le  cas  échéant,  de  son  acceptation,  l’agent  de 
change  peut  exercer,  sans  qu’il  soit  besoin  d’une  mise  en  demeure  préalable, 
et  à  l’égard  de  toutes  les  ojiérations  engagées  par  le  donneur  d’ordre  en 
défaut,  les  droits  spécifiés  à  l’article  59. 

Les  droits  de  l’agent  de  change  sont  les  mêmes  à  l’égard  du  donneur  d’ordre 
dont  les  opérations  ont  été  reportées  en  tout  ou  en  partie,  s’il  ne  remplit  ses 
obligations  avant  la  fin  de  la  liquidation. 


Section  IV,  —  Disposilions  spéciales  aux  néfjocîations  judiciaires  ou 
forcées  et  ù  la  négocitdian  de  valeurs  appartenant  à  des  mineurs  ou  d  des  . 
inferdfis,  ^  Art,  70,  —  Lorsqu’un  agent  de  change  est  commis  par  justice 
à  l’elïet  de  négocier  des  valeurs,  il  doit  faire  apposer,  vingt-quatre  heures 
au  moins  avant  la  négociation,  une  affiche  signée  de  lui  dans  l’intérieur  de  la 
Bourse,  dans  ses  bureaux  ou  dans  tout  autre  endroit  désigné  par  le  juge. 

Cette  afliche  indique  la  nature  des  valeurs  ù  négocier,  leurs  quantités, 
la  décision  en  vertu  de  laquelle  la  négociation  est  elîectuée,  le  nom  de  l’agent 
de  change  chargé  de  la  négocialion  et  les  jours  auxquels  cette  négociation 
aura  lieu. 

Pour  les  valeurs  qui  ne  figurent  pas  à  la  partie  officielle  de  la  cote,  des 
enchères  sont  ouvertes  et  reçues  avec  faculté  de  surenchère  pendant  les  délais 
et  sous  les  conditions  dcterniinées  par  la  Chambre  syndicale,  ou,  s’il  n'y 
a  pas  de  Chambre  syndicale,  par  le  Tribunal  de  commerce. 

La  Chambre  syndicale,  ou,  s'il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  le  Tribuna 
de  commerce  peut  toujours  décider  que  cette  procédure  sera  appliquée  môme 
à  des  valeurs  figurant  à  la  partie  ofllcielle  de  la  cote. 

71,  Les  formalités  prescrites  par  les  deux  premiers  paragraphes  de  l’article 
précédent  s’appliquent  :  l"  h  la  négociation  des  valeurs  réalisées  en  vertu 
de  l'article  93  du  Code  de  commerce,  après  que  l'agent  de  change  s’est  fait 
justifier  de  l’accomplissement  des  formalités  prévues  par  cet  article;  2®  à  la 
négociation  des  valeurs  réalisées  pour  défaut  de  versement  des  termes  appelés, 
à  moins  que  tes  statuts  de  l'établissement  qui  exige  la  réalisation  ne  con¬ 
tiennent,  sur  ce  point,  des  dispositions  particulières. 

La  Chambre  syndicale  ou,  s’il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  le  Tribunal 
de  commerce  peut  loujoiirs,  pour  ces  diverses  négociations,  autoriser  ou 
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ordonner  l’emploi  de  la  procédure  spéciale  indiquée  au  paragraphe  3  de 
l’article  précédent. 

72.  Avaijjt  de  procéder  à  la  négociation  de  valeurs  appartenant  à  des 
mineurs  ou  à  des  interdits,  ragent  de  change  doit  s'assurer  que  la  négo¬ 
ciation  a  été  autorisée  dans  les  conditions  déterminées  iiar  la  loi  du 
27  février  188Ü. 


73.  Dans  les  divers  cas  prévus  aux  article.s  70  à  72,  le  bordereau  de  l’agent 
<le  change  constitue  le  procès-verbal  de  la  vente,  fl  contient  la  spécification 
des  titres  vendus. 


Cii.^p.  IIl.  —  Des  négociaiiom  d’effets  commerçables  et  de  mleurs  métalUgucs. 

•\rt.  71.  —  Les  bordereaux  auxquels  donnent  lieu  les  négociations  de 
lettres  de  change  ou  de  billets  constatent  la  quantité,  la  nature,  réchéaiice 
et  le  prix  des  elTcts. 

75.  Les  memes  règles  s’appliquent  à  la  négociation  par  les  agents  .de 
change  des  matières  métaUiques. 

TITHK  III.  —  Des  certifications  et  légalisations 

Art.  76.  —  Les  agents  de  change  délivrent  les  cerlifications  exigées  pour 
le  transfert  des  inscriptions  au  Grand-Livre  de  la  Dette  publique  dans  les 
conditions  prévues  par  l'arrêté  des  consuls  du  27  prairial  an  X,  l'ordon¬ 
nance  rovale  du  1-1  avril  lSt9  et  les  décrets  des  12  Juillet  1883  et  10  juin 
1884. 

Ils  délivrent  toutes  autres  certifications  prévues  par  des  dispositions  de  lois 
ou  de  règlements  d’administration  publique. 

Ils  peuvent  délivrer  toutes  les  certifications  et  légalisations  autres  que 
celles  déterminées  ci-dessus  que  comporteraient,  d’après  les  statuts  des 
établissements  qui  les  ont  émises,  les  opérations  diverses  relatives  aux  valeurs 
mobilières. 

Le  tarif  apjjlicable  aux  certifications  émanées  d’agents  de  change  qui 
n'ont  pas  participé  à  ta  négociation  est  déterminé  dans  les  mêmes  condi¬ 
tions  que  le  taux  de  courtage  mentionné  à  l'article  38, 

TITRE  IV.  —  De  la  cote  des  cours 

Art.  77.  —  Les  cours  successivement  déterminés  par  les  négociations  au 
comptant  sont,  au  fur  et  à  mesure  qu’ils  se  produisent,  inscrits  sur  un 
registre  spécial.  Les  règlements  prévus  l’article  82  peuvent  prescrire  le 
■  meme  procédé  pour  les  négociations  à  terme.  Dans  tous  les  cas,  les  agents  de 
change  se  réunissent  à  l’issue  de  la  Bourse  pour  vérifier  et  arrêter  la  cote  des 
cours  pour  les  valeurs,  le  change  et  les  matières  métalliques, 

78.  Aussitôt  que  le.  bulletin  de  la  cote  a  été  arrêté  dans  les  conditions 
fixées  au  deuxième  paragraphe  de  l’article  précédent,  il  est  signé  par  le 
syndic,  affiché  dans  l'intérieur  de  la  Course,  et  publié  par  les  soins  de  la 
(ihambre  syndicale. 

Une  copie  de  ce  biiiietin  est  adressée  immédiatement  au  Préfet,  ainsi 
qu'au  .Ministre  des  Finances  ou  au  Ministre  du  Commerce  et  de  l'Industrie, 
suivant  la  distinction  spécifiée  à  l’article  2. 

79.  Le  bulletin  de  la  cote  indique  au  moins  le  premier  et  le  dernier  cours, 
ainsi  que  le  plus  haut  et  le  plus  bas  des  cours  auxquels  des  marchés  ont  été 
conclus. 

Il  mentionne  en  outre  les  autres  indications  propres  à  intéresser  le  public 
et  fait  connaître,  en  particulier,  les  valeurs  qui  ne  sont  livrables  que  nomi¬ 
natives  et  les  époques  de  jouissance  déterminées  comme  il  est  dit  à 
l'article  50. 

Il  peut  également  mentionner  le  cours  moyen  des  effets  cotés  au  comptant. 
Ce  cours  moyen  est  établi  en  prenant  la  moyenne  entre  le  cours  le  plus  haut 
et  le  cours  lé  plus  bas, 

80.  Dans  les  Bourses  pourvues  d'un  parquet,  le  bulletin  de  la  cote  com¬ 
porte  une  partie  permanente  dite  »  officielle  »,  comprenant  les  valeurs  qui 
ont  été  préalablement  reconnues  par  la  Chambre  syndicale  donner  lieu  on 
pouvoir  donner  lien  sur  la  place  à  un  nombre  siifTiiant  de  transactions.  Les 
fonds  d'Etat  français  \'  sont  portés  de  droit. 
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Les  valeurs  non  coiuprises  dans  cette  partie  oflicielle  figurent  à  la  seconde 
partie  du  bulletin  de  la  cote.  Les  règlements  prévus  à  l’article  S2  décident 
si  ces  deux  parties  seront  publiées  séparément  ou  donneront  lieu  à  une 
publication  unique. 

TITRL  V.  —  Dispositions  particulières 

Art.  81.  —  11  n’esl  pas  dérogé  aux  règiements  actuels  en  ce  qui  concerne 
les  valeurs  étrangères, 

82.  Il  est  statué  par  des  règlements  particuliers  délibérés  par  les  Compa¬ 
gnies  d’agents  de  change,  homologués,  suivant  les  cas,  par  le  .Ministre  des 
Finances  ou  par  le  .Ministre  du  Commerce  et  de  l' Industrie,  et  publiés  au 
Journal  officiel,  sur  les  points  spécifiés  aux  articles  26,  29,  31,  35,  43,  47, 
50,  51,  52,  53,  56,  60,  63,  64,  65,  77  et  80,  ainsi  que  sur  tes  conditions  d’exé¬ 
cution  des  marchés  non  réglées  par  le  présent  décret. 

83.  Toutes  dispositions  contraires  au  présent  décret  sont  et  demeurent 
abrogées. 


Décret  du  29  juin  1898  relatif  à  la  création  de  dix  charges 

d’agents  de  change. 


Le  Président  de  la  République  française  : 

Vu  le  rapport  du  Ministre  des  Finances; 

Vu  les  articles  2,  I  et  13  du  décret  du  7  octobre  1890; 

Vu  les  avis  du  Tribunal  de  commerce  de  la  Seine  et  de  la  Chambre  de 
commerce  de  Paris; 

Vu  l'avis  de  la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change. 

Décrète  ; 

Art,  1«*.  —  II  est  créé  dix  nouveaux  offices  d’agents  de  change  près  la 
Bourse  de  Paris. 


2.  Les  titulaires  des  ofilces  créés  en  vertu  de  l’article  qui  précède  seront 
nommés  par  des  décrets  rendus  sur  la  proposition  du  Ministre  des  Finances. 
Ils  seront  choisis  sur  une  liste  triple  de  candidats  établie  par  la  Chambre 
svndicale  des  agents  de  change. 

Fait  à  Paris,  le  29  juin  1898. 

Félix  Faure. 


Pour  le  Président  de  la  République  ; 


Le  Ministre  des  Finances, 
P.  Peytral. 


Règlement  particulier  de  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  Paris 

(39  janvier  1899). 

Vu  l’article  82  du  décret  du  7  octobre  1890,  portant  qu'il  sera  statué  par 
des  règlements  particuliers  délibérés  par  les  Compagnies  d’agents  de  change, 
homologués,  suivant  les  cas,  par  le  .^l!nistre  des  Finances  ou  par  le  Ministre 
du  Commerce  et  de  l’Industrie,  et  publiés  au  Journal  officiel,  sur  les  points 
spécifiés  aux  articles  26,  29,  31,  35,  43,  47,  50,  51,  52,  53,  56,  60,  63,  64, 
65,  77  et  80,  ainsi  que  sur  les  conditions  d’exécution  des  marchés  non  réglées 
par  le  présent  décret, 

La  Compagnie  des  agents  de  change  de  Paris,  réunie  en  asscmhlét*  générale, 
arrête  les  dispositions  suivantes  : 

TITRli  I*'.  Organisation  de  la  Compag.nie 
Chapitre  T".  —  Caisse  eo/nmiinc  (1). 

Art.  1®*,  —  La  Caisse  commune  comprend  : 

1®  Lhi  fonds  commun  alimenté  par  les  recettes  ci-après  détaillées  : 

Premièrement  :  une  partie  de  courtages  acquis  par  chaque  agent  de  change 
sur  les  négociations  dont  il  est  chargé; 


(1)  Article  26  du  décret  du  7  octobre  1890. 
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Deuxièiiu'iiieiit  :  (e  prix  des  cuniets  à  l'usage  des  agents  de  change  et  des 
coniniis  princii)aux  ; 

Troisièmement  :  les  produits  éventuels,  tels  que  droits  de  rachats  et  de 
reventes  trofïlce,  taxes  tie  rtk^eption,  certifications  tic  cours,  etc.,  etc.: 

Les  Larils  tJcs  piclèvcinents  divers  énumérés  ci-dessus  sont  déterminés 
par  les  délibérations  de  la  Compagnie; 

Quatriémcîncnt  :  le  produit  des  valeurs  mobilières  et  immobilières  appar¬ 
tenant  à  la  Compagnie; 

Cinquièmement  :  le  produit  des  courtages  du  service  des  Trésoreries  géné¬ 
rales. 


2®  Un  fonds  spécial  de  garantie  pour  parer  aux  res]>onsabilités  pouvant 
incomber  à  la  Chambre  syndicale,  du  chef  des  operaUons  d'achat  et  de  vente 
de  rentes  françaises  et  autres  valeurs  du  Trésor,  qui  se  font  par  l'entre¬ 
mise  des  trésoriers-payeurs  généraux,  et  qui  sont  concentrées  à  la  Chambre 
syndicale  et  cflectuèes  par  ses  soins. 

Dans  le  cas  où  ce  fonds  de  réserve  viendrait  à  cire  entamé,  il  serait  com¬ 
plété  le  plus  tut  possible  suivant  le  mode  fixé  par  délibération  de  la  Com¬ 
pagnie. 

3^  Un  fonds  de  réserve  au  compte  de  chaque  agent  de  change  (l'impor¬ 
tance  de  ce  fonds  est  fixée  par  la  Compagnie  réunie  en  assemblée  générale). 

2.  Les  bénéfices  de  la  Caisse  commune  sont  répartis  entre  tous  les  agents 
de  change  dans  la  même  proportion, 

3.  Les  recettes  de  la  Caisse  commune  sont  encaissées  contre  des  reçus 
signés  par  le  syndic. 

Les  dépenses  sont  payées  sur  ses  ordonnancements. 

Il  peut  aussi,  mais  avec  autorisation  de  la  Chambre  syndicale,  acquérir 
et  aliéner  toutes  valeurs  mobilières,  consentir  toutes  transactions,  tous  com¬ 
promis  ou  désistements,  toutes  mainlevées,  radiations,  même  à  titre 
gratuit. 

Il  peut  également,  mais  avec  l'autorisation  de  la  Compagnie  réunie  en 
assemblée  générale,  contracter  tous  emprunts,  acquérir  tous  immeubles, 
les  vendre,  échanger  ou  hypothéquer. 

Il  peut  enfin  constituer  des  mantlat aires  ]}Our  un  ou  plusieurs  objets 
déterminés,  et  par  des  mandats  spéciaux. 

1.  La  Chambre  syndicale  peut  toujours  mettre  à  la  disposition  d'un  agent 
de  change  sa  part  de  la  réserve  pour  un  délai  qui  ne  peut  excéder  six  mois, 

5.  Lorsque  la  Chambre  syndicale  ou  la  majorité  de  la  Compagnie  propose 
dedisimserde  tout  ou  partie  du  fonds  commun,  celte  proposition,  pour  être 
convertie  en  résolution  de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  obligatoire  pour 
cliacun  de  ses  membres,  doit  obtenir  en  assemblée  générale  les  sufTrages, 
rccucïHis  au  scrutin  secret,  des  deux  tiers  des  membres  présents  à  !a  séance. 


G,  Par  exception,  la  Chambre  syndicale  peut,  lorsqu'elle  le  juge  convenable, 
et  sans  en  référer  ]iréalablcmcnt  à  la  Conipagnie,  faire  faire  par  la  Caisse 
commune,  aux  agents  de  change  qui  en  font  la  demande  : 

Une  avance  de  fomls  égale  à  Fimportance  de  la  portion  du  cautionne¬ 
ment  sur  laquelle  il  aura  été  conféré  à  la  Compagnie,  soit  le  privilège  de 
bailleur  rie  fonds,  soit  un  traiisi>orl  en  garantie: 

2°  Une  avance  de  lOOJlOu  francs  à  valoir  sur  ïc  prix  de  la  charge. 

Lesdites  avances  ne  jieuvent  être  faites  que  pour  six  mois, 

7.  L'agent  de  change  qui  se  trouve  dans  la  situatioti  prevue  par  Farticle  5G 
du  décret  du  7  octobre  1890  cesse,  par  cc  fait,  tt'avoir  droit  aux  répartitions 
de  la  Caisse  commune  à  partir  du  jour  spécUié  au  même  article.  Son  compte 
est  réglé  et  arrêté;  il  ne  concourt  plus,  dès  lors,  aux  dispositions  qui  sont 
faites  sur  le  fonds  commun. 


8,  Toutes  les  fois  qu’il  se  produit  une  mutation  de  titulaire  ou  de  bailleurs 
de  fonds,  la  (hiamlire  syiulicale  fait  Févaluation  du  fonds  de  réserve  et  de  la 
part  des  bénéfices  réalisés. 

9.  Le  montant  de  cette  évaluation  est  remboursé  par  le  nouveau  titulaire 
à  l'agent  de  change  démissionnaire  ou  à  scs  ayants  tiroit,  qui  ne  conservent 
aucun  intérêt  dans  Tact  if  tîc  la  Caisse  commune. 


Si  Fagcnt  de  change  clémissionnaîre  a  cessé  ses  fonctions  et  reçu  sa  part  de 
la  réserve,  le  nouveau  titulaire  cITectue  son  versement  dans  la  Caisse  de  la 
Compagnie. 

Ce  versement  ne  peut,  en  aucun  cas,  être  inférieur  au  montant  du  fonds 


LÉGISLATION  FINANCIÈRE 


311 


de  réserve  tel  qu'il  est  déterminé  conformément  au  dernier  paragraphe  de 
l'article  1“^ 

.  10.  Dans  le  ca.s  où,  par  suite  d’une  disposition  de  la  Compagnie,  le  compte 
de  réserve  .serait  réduit  ù  une  somme  inl^érieure  à  celle  fixée,  il  serait  recons¬ 
titué,  dans  le  plus  bref  délai  possible,  par  les  voies  et  moyens  arrêtés  par  la 
Compagnie  réunie  en  assemblée  générale, 

11.  Il  est  institué  prés  la  Caisse  commune  une  commission  de  surveillance 
dite  :  Commission  de 

12.  Elle  est  présidée  par  un  adjoint  au  syndic,  et  composée  de  trois  agents 
de  change  qui  sont  nommés  par  rassemblée  générale,  au  scrutin  de  liste, 
pour  un  an,  en  dehors  du  syndic  et  des  adjoints;  l’un  d’entre  eux  doit  être 
renouvelé  chaque  année, 

13.  Cette  commission  doit  veiller  à  la  stricte  observalion  des  statuts  de  la 
Caisse  commune. 

Elle  est  chargée,  en  outre,  de  la  vérification  des  écritures,  de  la  caisse  et  du 
irortefcuiJIe. 

14.  Elle  se  réunit  aussi  souvent  qu'elle  le  juge  nécessaire,  et  au  moins  une 
fois  chaque  mois. 

Elle  a  le  droit  de  déléguer  un  ou  pki.sieur,s  de  ses  membres  pour  faire  telles 
vérifications  qu’elle  juge  opportunes. 

Tous  les  livres  de  comptabilité,  ainsi  que  toutes  les  pièces  de  caisse  sont 
mis  à  sa  disimsition. 

Elle  consigne,  dans  un  procès-verbal,  le  résultat  de  scs  vérifications  et  y 
joint  scs  observatiOJîs. 

15.  -Vu  10  novembre  de  chaque  année,  le  syndic  vérifie  les  encaisses  et  fait 
dresser  un  état  de  toutes  les  valeurs,  tant  actives  que  passives,  de  la  Caisse 
commune. 

11  est  établi  un  compte  de  la  gestion  de  la  Caisse  commune,  depuis  le 
10  novembre  précédent,  laisaiit  ressortir  les  valeurs  en  caisse  et  en  porte¬ 
feuille  et  le  détail  des  opérations  faites  pendant  l’année  écoulée. 

Os  comptes  sont  annexés  à  un  rapimrt  que  la  Cominijsion  de  compta¬ 
bilité  est  chargée  de  présenter  à  la  Compagnie  dans  son  assemblée  générale 
du  mois  de  décembre,  au  sujet  de  l’administration  de  la  Caisse  commune, 
pendant  l’année  écoulée. 

16.  La  surveillance  de  la  Caisse  commune  étant  attribuée  h  une  Commis¬ 
sion  spéciale,  tout  droit  de  vérification  et  de  contrôle  individuel  est  interdit 
aux  membres  de  la  Compagnie. 

Cu.\PiTnE  II.  —  Adjoints  de  service  (t). 

.Vkt.  17.  —  La  Chambre  syndicale  délègue  chaque  mois,  sous  le  nom  d'ad¬ 
joints  de  service,  trois  adjoints  au  syndic  qui  doivent  veiller  à  l’observation 
des  règlements  et  au  maintien  de  l'ordre  dans  la  Compagnie;  toutes  les 
difficultés  entre  agents  de  change  (jui  auraient  Itesoin  d’une  i>rom|)tc  solu¬ 
tion  peuvent  leur  être  soumises. 

Ils  sont  chargés  de  présider  à  la  rédaction  et  à  la  vérification  de  la  cote  des 
cours  des  valeurs,  de  faire  le  service  des  trésoreries  générales,  d’opérer  les 
reventes  et  rachats  ofiidcls,  et  de  fixer  Ie.s  cours  de  compensation. 

l’n  quatrième  adjoint  préside  la  Commission  de  comptabilité. 

Chapitre  III,  —  Assemblées  générales. 

Art,  18  (2).  —  En  dehors  de  r.Vssemblée  générale  de  fin  d’année  et  des 
assemblées  réunies  dans  les  cas  prévus  par  l’article  31  du  décret  du 
7  octobre  1890,  la  Compagiue  est  coiivoqviée  :  1“  pour  l'installation  d’un 
nouvel  agent  de  change;  pour  délibérer  sur  les  modifications  à  apporter 
aux  règlements;  3”  toutes  les  fois  que  la  Chambre  syndicale  aura  à  la  con¬ 
sulter.  soit  sur  des  questions  graves  pouvant  l’intéresser,  soit  pour  se  con¬ 
former  à  des  prescriptions  <le  ses  règlements. 


4  1 


(1)  Article  20  (îii  décret  du  7  octobre  1890, 
(2>  Arlicïe  rîl  du  <lccret  du  7  octobre  1890, 
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(ji.\riTm:  IV'.  —  Auxiliaires  des  agents  de  change. 

Art.  19.  —  L'agent  de  change  qui  constitue  un  ou  plusieurs  fondés  de 
pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  collectivement,  soit  séparément,  doit  déposer 
à  la  (diambre  syndicale  une  expédition  de  la  procuration  portant  en  marge 
la  signature  du  ou  des  fondés  de  pouvoirs.  Il  doit,  en  outre,  adresser  à  tous  les 
agents  de  change  une  circulaire  leur  faisant  connaître  la  procuration  donnée 
et  la  signature  du  ou  des  fondés  de  pouvoirs. 

20  (1).  Les  agents  de  change  sont  autorises  à  s'adjoindre  des  commis 
principaux  dont  le  nombre  ne  peut  être  supérieur  à  dix. 

21.  Nul  ne  peut  être  commis  principal  s'il  n'est  Français,  s’il  n’a  25  ans 
accomplis,  s’il  ne  jouit  de  ses  droits  civils  et  politiques,  et  s’il  n'a  satisfait 
aux  obligations  de  la  loi  sur  le  recrutement. 

22.  La  liste  des  commis  principaux  est  afhchée  dans  rintérieur  de  la 
Bourse  et  dans  le  cabinet  de  la  Compagnie. 

23.  Les  commis  principaux  tiennent  un  carnet  dont  le  dépouillement  se 
fait  chaque  jour,  après  la  clôture  des  opérations,  dans  les  bureaux  et  sur 
les  livres  de  l’agent  de  change.  Ce  carnet  est  distribué  par  la  Chambre 
syndicale,  sur  la  demande  de  l’agent  de  change. 

24.  Les  nominations,  suspensions  et  révocations  de  fondés  de  pouvoirs  et 
de  commis  principaux  doivent  être  portées  à  ta  connaissance  de  la  Com¬ 
pagnie. 

TITRE  II.  —  Negoci.vtions,  livraisons  et  paiements 

Chapitre  —  Dispositions  générales. 

Art.  25  (2).—  Toutes  valeurs  autres  que  celles  essentiellement  nominatives 
sc  négocient,  entre  agents  de  change,  en  litres  au  porteur,  à  i’exceptioii  des 
rentes  françaises, 

26.  Le  donneur  d’ordre  a  toujours  le  droit  d'exiger  un  bordereau. 

27.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titres,  toute  réclamation  entre 
agents  de  change,  l'elative  à  une  livraison  résultant  de  négociations  au  comp¬ 
tant,  doit  être  faite  le  jour  même.  Peur  les  livraisons  en  liquidation,  la  récla¬ 
mation  peut  être  faite  pendant  toute  la  journée  du  lendemain. 

28.  Les  agents  de  change  peuvent  refuser  les  livraisons  partielles,  sauf 
pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  dans  un  des  cas  prévus  à  l'article  51  du  décret 
du  7  octobre  1890. 

29  (3).  Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seulement  au  comptant,  le  déta¬ 
chement  du  coupon  en  bourse  s’efïectue  le  jour  de  sa  mise  en  paiement. 

Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  à  terme,  les  fonds  d'Etat  français 
exceptés,  lorsque  l'échéance  du  coupon  coïncide,  soit  avec  le  jour  de  la 
réponse  des  ])nmes,  soit  avec  run  des  jours  de  la  liquidation,  le  détache¬ 
ment  a  lieu  le  dernier  jour  de  cette  liquidation. 

Il  s'effectue,  au  contraire,  le  jour  de  l'échéance,  lorsque  la  mise  en  paie¬ 
ment  commence  entre  deux  liquidations. 

Exceptionnellement  s’il  s’agit  de  valeurs  pour  lesquelles  le  change  est 
variable,  le  détachement  a  lieu  à  la  deuxième  bourse  qui  suit  le  dernier 
jour  de  la  liquidation  ou  celui  de  l’échéance. 

Lorsque  ladite  échéance  coïncide  avec  l'avant-veille  ou  la  veille  de  la 
réponse  des  primes,  le  détachement  s'efTectue  également  à  la  deuxième 
bourse  qui  suit  le  dernier  jour  de  la  liquidation, 

30,  A  chaque  détachement  de  coupon  des  elTets  pour  lesquels  le  change  est 
variable,  la  Chambre  syndicale  fixe  le  prix  auquel  les  coupons  doivent  être 
calculés,  en  prenant  pour  base  le  cours  moyen  du  change  au  jour  du  déta¬ 
chement. 

Cette  fixation  une  fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndic  et  indiquiint  le 
prix  ainsi  fixé  est  alTiché  dans  le  cabinet  de  la  Compagnie  et  dans  l’intérieur 
de  la  Bourse. 

31.  Sauf  l'autorisation  de  la  Chambre  syndicale,  aucun  titre  ne  peut  cir¬ 
culer,  s'il  n’est  muni  d'un  coupon  au  moins. 


(1)  .Article  35  du  décret  du  7  octobre  1S90. 

(2)  Article  47  du  décret  du  7  octobre  ISOo. 
{3>  .Article  50  du  décret  du  7  octobre  1891*. 
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32.  Le  coupon  échu  demeuré  impayé  doit  rester  atlaclié  au  titre,  à  moins 
de  décision  contraire  de  la  Cliambre  syndicale. 

33.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  portent  des  numéros  dilîé- 
rents  de  celui  du  titre  auquel  ils  sont  attachés  peuvent  être  refusés  par 

J’aclietcur. 

3  i.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le  premier  coupon  h  échoir 
a  été  détaché,  il  peut  être,  mais  seulement  pendant  le  mois  qui  précède 
l’échéance,  remplacé  par  sa  valeur  en  espèces,  sous  réserve  du  droit  éventuel 
de  l’acheteur  à  une  indemnité  dans  le  cas  où  il  justifierait  que  ce  mode  de 
reglement  a  pu  lui  occaslomier  un  préjudice, 

35,  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  refusés  s'ils  ne  sont  pas 
munis  de  leur  coupon  en  nature. 

'l'outefois,  ledit  coupçn  peut  être  remplace  par  un  autre  coupon  de  même 
échéance  portant  un  numéro  dilïérent  de  celui  du  titre  lorsque  son  encais¬ 
sement  ne  donne  pas  lieu  à  la  présentation  d'un  afiidavit. 

Les  livraisons  de  titres  élrajigcrs  comportant  des  coupons  échus  dont  le 
numéro  sera  différent  de  celui  du  litre  ne  doivent  être  acceptées  que  sous 
coiulilion  d’être  accompagnées  d’une  lettre  du  vendeur  garantissant  e.vpres- 
sément  racheteur  contre  toute  recherche  et  toute  responsabilité  éven¬ 
tuels  (1). 

3G  (2).  Le  paiement  doit  être  fait  par  l’agent  de  cliange  acheteur  contre  la 
remise  des  titres,  soit  au  porteur,  soit  transféi'és  au  nom  de  l’acheteur,  alors 
même  que  ces  litres  seraient  livrés  avant  l’expiration  des  délais  réglemen¬ 
taires. 

A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation  des  titres,  la  revente  peut  en 
être  faite  le  jour  même,  sans  affiche,  par  le  syndic  ou  un  adjoint  de  service 
à  la  requête  de  l'agent  de  change  vendeur. 

37.  La  livraison  des  titres  résultant  d’un  rachat  officiel  doit  être  faite  dans 
les  vingt-quatre  heures  pour  les  titres  au  porteur. 

S’il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ces  titres  transférés  doivent  être  livrés  à 
ragent  de  change  acheteur  au  plus  tard  avant  la  septième  bourse  qui  suit 
celle  du  rachat. 

.38.  Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des  articles  37,  45,  59  et  60  du 
présent  règlement  doivent  être  étendus  d’un  jour  quand  il  s’agit  de  livraison 
ou  de  paiement  réclamés  à  l’agent  de  change  par  le  donneur  d’ordre. 

39  (3).  Lorsqu'un  agent  de  change,  par  suite  d’embarras  dans  ses  affaires, 
est  forcé  de  quitter  le  Parquet,  le  syndic  en  avise  immédiatement  la  Chambre 
syndicale  et  la  Compagnie,  et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qui  ont 
contracté  avec  le  confrère  embarrassé  d’envoyer  à  la  Cliambre  syndicale  le 
relevé  de  la  position  dudit  confrère  chez  eux. 

Ils  doivent  liquider,  sans  retard,  toutes  les  alfaires  engagées,  soit  à  ternie 
ferme,  soit  au  comptant,  et  les  écritures  sont  passées  au  cours  moyen,  à 
tenue  ou  au  comptant,  du  jour  déterminé  par  le  décret  du  7  octobre  1890, 

Si  l’agent  de  cliange  détaillant  est  acheteur  de  primes,  on  revend  des  primes 
de  même  nature.  Ces  opérations  de  revente  sont  passées  au  cours  moyen  ilu 
jour  des  primes  de  tnêmc  nature  et  de  môme  échéance,  à  la  condition,  toute¬ 
fois,  que  Ja  revente  ainsi  passée  ne  soit  pas  inférieure  comme  cours  aux 
opérations  primitives  diminuées  du  montant  de  la  prime.  Toutes  les  primes 
dont  l’agent  de  change  défaillant  est  acheteur,  et  qui  ne  se  trouvent  pas 
revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-dessus,  sont  abandonnées  par  lui.  Pour 

les  primes  revendues,  au  contraire,  la  répon-se  s’effectue  à  leurs  ccliéances 
respectives. 


Si  l’agent  de  change  défaillant  est  vendeur  de  primes,  on  rachète  des 
primes  de  même  nature  et  iiour  les  memes  échéances.  Ces  opérations  sont 
{lassees  au  cours  moyen  de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  et  la  réponse 
s  clTectue  aux  diverses  écliéances  des  opérations. 

St,  lors  des  réponses  des  priine.s,  dans  les  hypothèses  prévues  aux  deux 
paragraphes  précédents,  partie  des  primes  se  trouve  levée  cl  partie  aban¬ 
donnée,  les  opérations  ainsi  consolidées  doivent  être  liquidées  par  une  opé- 


(I  j  Voir  circtilaire  du  28  mai  1920. 

(2)  Article  53  du  décret  du  7  octobre  1S90. 

(3)  .Article  56  du  décret  du  7  octobre  1890. 


314  OPÉRATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


ration  ferme  en  sens  contraire,  et  ces  opérations  sont  passées  au  cours 
moyen  ciu  ferme. 

Chapitre  II.  —  marchés  au  coiriptant. 

Art.  40  (1).  —  Les  cflets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  tl’cn- 
(iossement,  négociés  au  comptant  doivent  être  livrés  par  l’agent  vendeur 
avant  la  dixième  bourse  qui  .suit  celle  de  la  négociation. 

Si  la  livraison  n’a  pas  eu  lieu,  l’agent  acheteur  doit  lorsqu’il  en  est  requis 
par  le  donneur  d’ordre  et,  au  plus  tôt  après  la  dixième  bourse,  sous  réserve 
de  l'application  des  pénalités  prévues  par  l'article  23  du  décret  du 
7  octolire  1890,  alTicher  son  vendeur. 

L'affiche  est  apposée  d’une  manière  apparente  dans  un  cndroitdcla Bourse 
accessible  an  pulilic. 

Bile  reste  apposée  pendant  trois  bour.ses  pleines. -A  la  Bourse  suivante,  il 
est  procédé  sans  remise  au  raciiat  ofïiciel  par  les  soins  de  la  Chambre  syn¬ 
dicale, 

41.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d’effets  au  porteur  ou  transmis¬ 
sibles  par  voie  d'endossement  doivent,  quand  les  titres  sont  livrés  au  porteur 
ou  dûment  endossés,  être  à  la  disposition  du  donneur  d’ordre  dès  le  sur¬ 
lendemain  du  jour  de  la  négociation  nu,  s’ils  n’ont  été  livrés  qu'après  cette 
négociation,  dès  le  surlendemain  du  jour  où  ils  ont  été  remis  à  l’agent  de 
change. 

Les  titres  provenant  de  l’achat  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par 
voie  d’endossement  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur  d'ordre  dés  le 
lendemain  de  la  livraison  û  l’agent  acheteur. 

Ces  délais  expirés,  les  «lonneurs  d'ordre  peuvent  recourir  aux  mesures 
prévues  à  l’article  55  du  décret  du  7  octobre  1890. 

42.  La  négociation  des  effets  transmissibles  par  voie  de  transfert  est 
soumise  aux  règles  ci-après  : 

L'agent  de  cliange  acheteur  d’elîets  soumis  au  transfert  donne  au  ven¬ 
deur,  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit  celle  où  leur  négociation  a  été  faite, 
un  bulletin  indiquant  les  noms  et  prénoms  auxquels  le  transfert  doit  être 
fait,  ou  les  acceptations  dans  le  cas  où  elles  seraient  nécessaires. 

Si  les  noms,  prénoms  ou  acceptations  n’ont  pas  été  remis  dans  ces  délais, 
le  vendeur  est  en  droit  de  déposer  les  titres  et  la  feuille  de  transfert,  signée  et 
remplie  au  nom  de  son  confrère  acheteur,  à  la  Cliamlne  syndicale,  qui  requiert 
de  ce  tlernier  la  remise  immédiaie  des  noms  ou  d’une  acceptation  au  cas  où 
elle  serait  nécessaire. 

r.a  feuille  d’acceptation  doit  être  remise  dans  les  vingt-quatre  heures  à 
la  Chambre  syndicale,  qui  fait  procéder  d’office  au  transfert  et  exige  le  mon¬ 
tant  de  la  négociation,  sauf  à  t’agent  de  change  acheteur  à  prendre  les 
mesures  et  à  exercer  les  recours  prévus  par  l’article  49  du  décret  du 
7  octobre  1890. 

43.  Le  transfert  s’opère  [lar  les  soins  de  l’agent  de  choinge  vendeur. 

Il  doit  être  dépo.sé.  au  plus  t-ard,  le  .surlemiemain  du  jour  de  la  remise  des 
noms  ou  acceptations,  et  les  titres  doivent  être  livrés  à  l’agent  acheteur  le 
lendemain  de  la  consommation  du  transfert. 

A  la  quinzième  bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation,  l’agent  de  change 
acheteur  peut  afllcher  son  confrère  vendeur.  Le  rachat  doit  avoir  lieu  à  la 
troisième  bourse  qui  suit  celle  de  l’apposition  de  l’affiche,  et,  s’il  y  a  eu  remise 
d'une  acceptation,  elle  doit  être  restituée  par  l’agent  de  change  racheté,  à  ses 
risques  et  périls. 

Ces  délais  sont  prolongés  de  huit  jours  en  ce  qui  concerne  les  actions  de 
compagnies  d’assurances  dont  les  nouveaux  titulaires  doivent,  aux  termes 
des  statuts,  être  agréés  |)ar  le  Conseil  d’adniinist ration. 

Dans  le  cas  de  transfert  d'ordre,  l’agent  de  change  vendeur  doit  remettre 
ù  son  confrère  acheteur  ies  titres  inscrits  provisoirement  au  nom  de  cclui-ci 
au  plus  tard  le  troisième  jour  <lu  transfert  d’ordre.  Toute  infraction  à  cette 
pi'e.scription  est  soumise  à  la  Chambre  syndicale,  tpii  peut  imposer  à  l’agent 
de  change  vendeur  un  versement  de  garantie. 

44.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  <refTets  traiisniis5ible,s  par  voie  de 
transfert  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur  d'onire  dès  le  surlende¬ 
main  de  la  consommation  du  transfert. 


(t)  .Article  52  du  tlécrel  du  7  octobre  1,SÎ>0. 
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Les  titres  provenant  de  l’achat  d'cllets  transmissibles  par  voie  de  transfert 
doivent,  à  moins  qu'il  ne  s’agisse  d'actions  de  compagnies  d’assurances 
pour  lesquelles  un  délai  suppléineiitaire  de  huit  jours  est  accordé,  être  à  la 
disposition  du  donneur  d’ordres  dés  le  lendemain  de  la  livraison  à  l’agent 
-acheteur,  et,  au  plus  tard,  le  jour  de  la  vingtième  bourse  qui  suit  celle  de  la 
négociation. 

Passé  ces  délais,  les  donneurs  d’ordres  peuvent  recourir  aux  mesures  pré¬ 
vues  à  l’article  55  du  décret  du  7  octobre  Î890. 

15  (t).  Par  dérogation  aux  prescriptions  du  premier  paragraphe  tle 
l’article  40,  les  valeurs  au  porteur  amortissables  par  voie  de  tirage  au  sort 
négociées  avant  les  dix  bourses  qui  précèdent  le  jour  du  tirage  doivent  être 
livrées  pour  le  tirage. 

Les  valeurs  nominatives  négociées  avant  les  quinze  bourses  qui  précèdent 
le  tirage  doivent  être  également  transférées  pour  le  tirage. 

I.es  valeurs  dont  la  possession  comporterait  soit  un  avantage  particulier, 
soit  une  charge  déterminée  et  qui  seraient  négociées  avant  les  dix  ou  quinze 
bourses  qui  précèdent  la  date  annoncée  comme  devant  être  celle  de  la 
clôture  de  l’opération  doivent  être  livrées  ou  transférées  pour  cette  date. 

Il  est  permis  pendant  les  délais  prévus  aux  trois  paragraphes  précédents 
de  traiter  suivant  conventions  particulières. 

46.  Les  livraisons  de  valeurs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites  par 
les  agents  de  change  entre  eux,  au  plus  tard  la  veille  du  tirage  avant  une 
heure. 

L'agent  de  change  doit,  la  veille  du  tirage  au  plus  tard,  tenir  à  la  dispo¬ 
sition  flu  donneur  d'ordre  les  titres  achetés  pour  son  compte. 

Les  livraisons  de  valeurs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites  par  le 
donneur  d’ordre  à  la  Caisse  de  l’agent  de  change,  au  plus  tard,  la  veille  du 
tirage  avant  dix  heures  du  matin. 

■Il 

CïTAPiTRE  III.  —  Marchés  à  lerme. 

Sectiox  I.  —  Néijneiafhns.  —  Art.  47.  —  Les  négociatiaiis  à  l-erme  ferme 
se  liquident  deux  fois  par  mois  aux  dates  et  de  la  manière  fixées  par  le 
présent  règlement. 

48.  L'agent  de  change  doit,  lorsque  la  Chambre  syndicale  Laura  reconnu 
nécessaire  dans  Lintérêt  du  marché,  exiger  pour  toute  affaire  ou  toute 
catégorie  d'aiïaires,  une  couverture  dans  les  conditions  prévues parTarticle  61 
du  décret  du  7  octobre  1890. 

La  Chambre  syndicale  fixe  pour  la  couverture  une  quotité  mînîma, 
quotité  qui  peut  être  modifiée  à  toute  époque  et  varier  suivant  les  valeurs. 
Elle  a  le  droit  (Texiger  le  dépôt  de  la  couverture  dans  ses  caisses*  Le  donneur 
d'ordre  est  tenu  le  premier  jour  de  la  liquidation  avant  la  Bourse  de  com¬ 
pléter,  s'il  va  lieu,  la  couverture  par  lui  fournie  antérieurement.  Eau  te  par 
le  donneur  d^'ordre  crexécuter  celte  olïïigation  dans  le  délai  indiqué  ci-dessus, 
l’agent  de  change  doit  exercer  à  son  égard  les  droits  spécifiés  à  rarlicle  69 
du  décret  du  7  octobre  1890. 

49,  Les  négociations  à  i)riines  peuvent  se  traiter  du  jour  pour  le  lende¬ 
main  ainsi  que  pour  la  liquidation  eu  cours  et  les  liquitUdions  suivantes,  sans 
pouvoir  dépasser  le  terme  de  la  quatrième  liquidalinn,  à  t>artir  du  jour  ofi  le 
marché  est  conckK 

D'autres  modulîtés  de  primes  telles  que  les  primes  à  la  baisse,  les  stellages 
et  les  options  sont  également  autorisées. 

Lorsqu'un  déport  aura  été  coté  dans  une  liquidàlion  a  roccasion  soit  d'un 
droit  de  souscription,  soit  d'un  avantage  particulier.  le  cours  moyen  de  ce 
déport  sera  déduit  du  montant  des  opérations  à  ])rimes  traitées  avant  le  jour 
de  la  liquidation  où  a  été  coté  îe  déport. 

La  Chambre  svîulicale  peut  toutefois,  scIoîî  les  besoins  du  marché,  modi¬ 
fier  les  modalités  des  primes  et  en  étendre  les  échéances  dans  les  limites 
qu'elle  jugera  nécessaires* 

50  (2).  Le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  celui  de  la  liquidation,  à  une 
lieure  et  demie,  les  agents  de  change  doivent  sc  déclarer  réciproquement  si 


(1)  Article  51  du  décret  du  7  octobre  1^90, 

(2)  Article  (VI  du  décret  du  7  octobre 
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les  opérations  à  primes  tleviennent  des  marchés  fermes  ou  si  la  prime  est 
simplement  payée. 

51  (1).  La  Chambre  syndicale  détermine  les  quotités  et  les  multiples  de 
négociation  pour  les  ma'rcliés  à  terme. 

52.  En  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissables  par  voie  de  tirage  au  sort, 
si  le  tirage  doit  s'effectuer  le  jour  de  la  liquidation,  après  la  livraison  des  titres 
à  la  Chambre  syndicale,  l’inscription  des  titres  sur  les  livres  de  l’agent  de 
change  immédiatement  après  la  livraison  faite  par  la  Chambre  syndicale 
mettra  en  possession  régulière  de  ces  titres  le  donneur  d'ordre,  qui  aura  le 
droit  de  se  faire  remettre  immédiatement,  dûment  certifiés,  les  numéros 
qui  lui  ont  été  attribués.  Dans  le  cas  où  il  n’userait  pas  de  cette  faculté,  ces 
numéros  devront  lui  être  adressés  le  jour  même  de  la  clôture  de  la  liqui¬ 
dation. 

Si  le  tirage  doit  s’elîectuer  le  lendemain  ou  les  jours  suivants,  l’agent  de 
cliange  doit,  le  jour  de  la  livraison,  ou,  dans  tous  les  cas,  la  veille  du  tirage, 
adresser  au  donneur  d’ordre,  à  défaut  des  titres  eux-mêmes,  les  numéros  de 
ces  titres. 

En  ce  qui  concerne  les  valeurs  dont  la  possession  viendrait  à  comporter, 
soit  un  avantage  {particulier,  soit  une  charge  déterminée,  la  Chambre  syndi¬ 
cale  fixera,  à  partir  du  jour  où  l’opération  aura  été  annoncée,  les  conditions 
dans  lesquelles  se  feront  les  négociations  au  point  de  vue  de  la  livraison  des 
titres. 

Section  II.  —  Escomptes.  —  Art.  53  (,2).  —  L'agent  de  change  acheteur 
qui,  aux  termes  do  l’article  (33  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  la  faculté 
d’escompte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l’ouverture  de  la  Bourse,  au 
moyeri  d'une  affiche  visée  par  le  syndic  ou  l'un  de  ses  adjoints,  et  apposée 
sur  un  tableau  placé  dans  le  cabinet  de  la  Compagnie.  Cette  affiche  déter¬ 
mine  la  nature,  le  prix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  de  négociation. 

Elle  doit  être  conforme  au  modèle  arrêté  par  la  Chambre  syndicale,  sous 
peine  de  refus  de  visa. 

L'escompteur  doit  être  nanti  des  fonds  destinés  au  paiement  des  effets 
escomptés,  II  en  verse  le  montant  à  la  Caisse  commune,  qui  lui  en  délivre 
récépissé  et  le  porte  à  son  crédit  à  un  compte  spécial. 

Le  visa  n’est  donné  que  sur  la  production  du  récépissé,  accompagné, 
s’il  y  a  lieu,  des  feuilles  d’acceptation  pour  les  valeurs  transmissibles  par 
%mie  de  transfert  nécessitant  l’acceptation  de  l’acheteur. 

L’escompte  peut  avoir  lieu  dés  la  quatrième  bourse  qui  suit  celle  de  la  liqui¬ 
dation  des  valeurs. 

51.  L’escompte  affiché  peut  se  transmettre  d’agent  à  agent  par  les  fractions 
les  plus  minimes  autorisées  pour  les  marches  à  terme.  Cette  circulation  dure 
jusqu’à  deux  heures  et  demie. 

55,  L’escompte  par  affiche  est  qualifié  de  direct  pour  le  premier  escompté; 
il  devient  indirect  pour  les  escomptés  subséquents, 

5G.  Toute  compensation  acceptée  pendant  la  bourse  comporte  la  faculté 
d’escompte  indirect  le  jour  même. 

57.  L’agent  de  change  qui,  par  suite  de  la  circulation  établie  aux  articles  54 
et  55,  se  trouve  être  l'escompté  définitif,  opère  à  l’égard  de  l’escompteur  la 
livraison  des  effets  dans  les  délais  prévus  à  l’article  60. 

58.  Le  paiement  des  effets  escomptés  se  fait  au  moyen  d’un  chèque  tiré 
{jar  l'escompteur  sur  la  Caisse  commune,  au  profit  de  l’agent  de  change  qui 
opère  la  livraison;  il  doit  être  accompagné  du  récépissé  et  em])orte  quittance 
des  fonds  figurant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l’agent  de  change 
escompteur. 

59.  Les  différences  résultant  de  la  transmission  des  escomptes  sont  exi¬ 
gibles  dès  le  lendenrain  de  l’affiche,  avant  la  Bourse  (3). 

60.  Le.s  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  transmissibles  par  voie  de 
transfert,  doivent  être  livrés  dans  les  délais  ci-après  : 

A  la  cinquième  boui'se,  au  plus  tard,  à  partir  de  celle  de  l’escompte,  pour 


(1)  .Article  60  du  décret  du  7  octobre  1S90. 

(2)  .'Vrticle  63  du  décret  du  7  octobre  1S90. 

(3)  Voir  article  38. 
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les  effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  de  transfert  sans  nécessité 
d’acceptation; 

A  la  septième  bourse,  au  plus  tard,  à  partir  de  celle  de  l'escompte,  pour 
les  effets  transmissibles  par  voie  de  transfert  nécessitant  l'acceptation  de 
J’acheteur. 

A  la  sixième  bourse,  ou  à  la  liuitièmc  bourse,  suivant  les  cas,  l’esconipté 
peut  être  affiché  et  le  rachat  peut  avoir  lieu  à  la  bourse  suivante  par  les  soins 
de  l’adjoint  de  service,  pour  le  compte  et  au  risque  de  l’escompté. 

61.  Dans  les  escomptes  d’effets  sur  lesquels  les  coupons  ont  été  détachés 
depuis  la  négociation,  le  montant  de  ces  coupons  doit  être  déduit  du  chiffre 
sur  lequel  se  règle  l’opération. 

62.  l’our  avoir  droit  au  bénéfice  d’un  tirage,  souscription  ou  avantage 
quelconque,  l'esconipteur  doit  avoir  affiché  son  escompté,  au  plus  tard  : 

A  la  sixième  bourse  qui  précède  le  jour  du  tirage,  clôture  de  sous¬ 
cription,  etc.,  lorsqu’il  s'agit  d’effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie 
d’endossement; 

A  la  huitième  bourse  qui  précède  le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscrip¬ 
tion,  etc.,  lorsqu'il  s'agit  d’effets  transmissibles  uniquement  par  voie  de 
transfert. 

Sf-ction  III.  —  Liquidations  centrales.  —  Art.  63  (1).  —  La  liquidation 
ou  compensation  des  affaires  engagées  à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois 
pour  toutes  les  valeurs  j’  compris  les  rentes  fraiivaises. 

La  liquidation  dure  cinq  jours. 

A  la  bourse  du  dernier  jour  du  mois  ou  à  celle  du  15  ou,  si  ces  jours  sont 
des  jours  fériés,  à  la  première  bourse  qui  suit  :  opérations  de, reports  et 
liquidation  générale  de  toutes  les  valeurs. 

Le  cinquième  jour  de  la  liquidation,  la  remise  des  effets  et  le  paiement 
des  capitaux  entre  agents  de  change  s'opèrent  par  l'intermédiaire  de  la 
Chambre  syndicale. 

La  liquidation  prévue  par  le  présent  article  pourra  être  prorogée  en  cas  de 
circonstances  exceptionnelles,  soit  pour  une  partie  seulement  des  valeurs, 
soit  pour  leur  totalité.  Ces  prorogations  feront  l’objet  de  décisions  spéciales 
de  la  Compagnie  des  agents  de  change  qui  devront  être  homologuées  par  le 
Ministre  des  Finances, 

61.  L’agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition  du  donneur  d’ordre, 
dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  liquidation,  soit  les  fonds,  soit  les  titres, 
s’il  s'agit  de  titres  se  négociant  au  porteur.  En  ce  qui  concerne  les  titres  qui 
ne  se  négocient  que  nominatifs,  ils  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur 
tl’ordre  le  jour  de  la  quatrième  bourse  qui  suit  la  clôture  de  la  liquidation. 

65.  Le  donneur  d’ordre,  dont  le  compte  est  créditeur  en  liquidation  et  qui 
veut  faire  verser  chez  un  autre  agent  de  change,  peut  disposer  des  fonds 
au  moyen  d’un  chèque  tiré  sur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci,  Ce 
chèque  n’est  valable  que  s’il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  agent  de  change. 

GC.  La  Chambre  syndicale  peut  décider  que  les  livraisons  en  liquidation, 
pour  les  valeurs  essentiellement  nominatives,  s’effectuent  par  des  transferts 
d’ordre  5  ses  noms,  et,  pour  les  rentes  françaises,  en  inscriptions  à  son 
compte  courant. 

Chapitre  IV.  —  Disposidons  spéciales  aux  négociaitons  judiciaires 

ou  lorcées, 

.\rt.  67.  —  Les  enchères  prévues  par  l’article  70  du  décret  du  7  octobre 
1890  se  font  au  parquet  des  agents  de  change  à  l'issue  de  la  Bourse,  aux 
jours,  heures  et  conditions  déterminés  par  la  Chambre  syndicale,  mais  au 
plus  lard  dans  un  délai  de  huit  jours  à  partir  de  la  demande  de  négociation. 

Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchérir  que  par  ministère  d'agent  de  change. 

Une  demi-heure  après  la  clôture  de  la  deuxième  bourse  suivant  l'adjudi¬ 
cation  provisoire,  seront  reçues  les  surenchères  qui  ne  pourront  être  infé¬ 
rieures  au  vingtième  pour  les  fonds  d’Etats  et  au  dixième  jjour  les  valeurs. 

S’il  ne  se  produit  pas  de  surenchère  dans  ce  délai,  l'adjudication  provi¬ 
soire  deviendra  définitive. 

S’il  s'en  produit,  l'agent  vendeur  procédera  à  de  nouvelles  enchères  sur  !a 


(1)  Article  65  du  décret  du  7  octobre  1800. 
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mise  à  prix  fixée  par  le  surenchérisseur  et  les  enchères  se  feront  comme  il  a 
été  dit  ci-dessus. 

L'adjudication  sera,  cette  fois,  définitive,  et  le  prix  en  figurera  à  la  cote. 

Un  adjoint  an  syndic  est  chargé  de  ia  poiice  de  la  salle. 

* 

TITRE  ni.  -  Cale. 

Art.  68.  —  Les  deux  parties  du  bulletin  de  la  cote  prévues  à  l’article  80 
du  décret  du  7  octobre  1890  font  l’objet  d’une  publication  unique,  à  moins 
que  la  Chambre  syndicale  n’en  décide  autrement. 

69.  Des  délibérations  de  la  Chambre  syndicale  détermineront  les  valeurs 
qui  seront  cotées  au  comptant  seulemeiiL  à  la  partie  olïicielle  de  la  cote  et 
celles  qui  y  seront  cotées  au  comptant  et  à  terme. 

70.  La  quotité  des  variations  des  cours  des  marcliés  au  comptant  et  à  terme 
est  déterminée  par  des  délibérations  de  la  Compagnie  des  agents  de  change 
sur  la  proposition  de  la  Ciiambre  syndicale. 

71.  Dans  le  cas  où.  l’intérct  du  marché  le  commande,  la  Chambre  syndi¬ 
cale  peut  faire  procéder  d’oflice  à  la  cotation  d'un  cours  unique  sur  une 
valeur,  alors  môme  que  Lous  les  ordres  donnés  sur  ladite  valeur  ne  pour¬ 
raient  pas  être  exécutés. 

Le  cours  ainsi  coté  ne  peut  servir  de  base  à  la  réclamation  ultérieure  d’un 
donneur  d’ordre  pour  défaut  d’exécution. 

Ce  cours  sera  indiqué  par  une  mention  spéciale  à  la  cote. 

72.  11  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après  la  publication  de  la  cote,  que 
pour  les  cours  omis.  Ges  rectifications  doivent  être  autorisées  par  les  adjoints 
de  service. 

Elles  ne  peuvent  pas  modifier  le  cours  moyen  du  jour  auquel  elles  se  rap¬ 
portent. 

Ce  cours  moyen  est  définitif;  il  ne  peut  être  modifié  que  dans  le  seul  cas 
d’une  erreur  matérielle,  après  qu’elle  a  été  soumise  à  l’examen  des  adjoints 
de  service. 

73.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  se  traiter  même  à  des  cours 
non  cotés  :  il  en  est  de  même  des  négociations  de  valeurs  comportant,  soit 
un  avantage  particulier,  soit  une  charge  déterminée,  qui  sont  effectuées 
avec  conventions  particulières. 

74.  Une  commission  désignée  chaque  année  par  la  Chambre  syndicale  est 
spécialement  chargée,  sous  sa  surveillance,  de  Ja  préparation  de  la  cote  des 
changes  et  des  matières  d’or  et  d’argent  (1). 

Paris,  le  30  janvier  1899. 

Le  syndic  de  la  Compagnie 

Approuvé  des  agents  de  change  de  Paris, 

Le  Ministre  des  Finances,  de  Vebneuil. 

Pï;ytr.\l, 


Loi  du  12  mars  1900  ayant  pour  objet  de  réprimer  les  abus  commis 

en  matière  de  vente  à  crédit  des  valeurs  de  bourse. 

Art.  1“.  —  Sera  déclarée  nulle,  sur  la  demande  de  l’acheteur,  sans  préju¬ 
dice  de  tous  dommages-intérêts,  même  s’il  y  a  en  commencement  d’exécu¬ 
tion,  toute  cession,  quelque  forme  qu’elle  emprunte,  consentie  par  acte  sous 
signatures  privées,  de  valeurs  ou  parts  de  valeurs  cotées  à  la  Bourse,  moyen¬ 
nant  un  prix  paj'able  à  terme  en  totalité  ou  eii  partie,  si  elle  contrevient  à 
l'une  des  prescriptions  des  articles  2  et  3  ci-après  : 

2.  L’acte  doit  être  fait  en  double  original  et  chacun  des  originaux  en  con¬ 
tenir  la  mention. 

Chaque  original  doit  indiquer  clairement,  en  toutes  lettres  et  d’une  façon 
apparente  :  1°  l’un  des  cours  cotés  à  la  Bourse  de  Paris  dans  tes  quatre  jours 
j)récé{lant  la  ce.ssion  et,  à  défaut,  le  dernier  cours  coté;  2*  le  numéro  de  cha- 


(1)  Les  présentes  dispositions  modi Fient  ie  réglement  particulier  de  la  Compagnie 
des  agents  de  change  de  Paris  approuvé  le  3  novembre  1891,  par  M.  Rouvier, 
ministre  des  Finances,  et  déjà  modifié  le  29  juin  1893. 
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cuiitj  tl<is  valeurs  vendues;  3*^  le  prix  total  de  vente  de  cliacuue  des  valeurs 
y  compris  tous  frais  de  timbre  et  de  recouvrement  par  ia  poste  ou  autrj^- 
ment;  4“  le  taux  d'intérêt,  les  délais  et  conditions  de  remboursement. 

3.  Les  payements  fractionnés  ne  pourront  être  échelonnés  sur  une  durée 
-de  plus  de  deux  ans. 


4.  Le  vendeur  est  tenu  de  conserver  ie  titre  vendu.  Il  ne  peut  ni  s’en 
dessaisir  ni  ie  mettre  en  gage.  M  doit  le  représenter  à  toute  réquisition  de 
l'acheteur. 


Toute  stipulation  contraire  est  nulle. 

Il  en  est  de  même  de  toute  clause  ou  de  toute  mention  dérogeant  directe¬ 
ment  ou  indirectement  aux  règles  générales  de  la  compétence. 

5.  Le  vendeur  qui  aura  détourné,  dissipé  ou  mis  en  gage,  au  préjudice 
de  racheteivr,  le  titre  qu'il  avait  vendu,  sera  puni  des  peines  portées  en 
l'article  406  du  Code  pénal.  L'article  4G3  pourra  être  appliqué. 

6,  Il  est  interdit  aux  élablisseiuents  qui  se  livrent  ü  la  vente  à  cours  des 
valeurs  de  bourse  de  faire  entrer  dans  leur  dénomïjiation  les  mots  »  Caisse 


d'épargne  ».  Leurs  directeurs  sont,  en  cas  de  contravention  à  cette  défense, 
passibles  d’une  amende  de  23  à  3U.0Ü0  francs. 

7.  Les  dispositions  de  la  présente  loi  ne  sont  pas  applicables  aux  ordres  de 
bourse. 


iV.  B.  —  Cette  loi  ne  vise  que  les  ventes  ayant  Irait  à  des  titres  spécialisés. 
Quand  une  personne  vend  tel  litre  à  crédtl,  elle  est  soumise  à  cette  loi. 
Il  est  à  remarquer  que  la  loi  n'est  pas  applicable  à  la  venfe  d  ferme  sous 
laquelle  la  possession  préalable  par  le  vendeur  n'est  pas  la  condition  même 
de  la  vente,  dans  laquelle  il  y  a,  non  indication  de  tel  ou  tel  titre  vendu,  mais 
engagement  de  titres  à  telle  échéaiice.  C'est  cette  vente  à  terme  que  le  légis¬ 
lateur  a  entendu  viser  par  l’article  7.  L^’expression  ordres  de  bourse  est, 
dans  l’espèce,  mal  employée,  mais  le  législateur  a  envisagé  la  vente  de  titres 
sans  spécilication  sous  la  forme  qui  lui  est  la  plus  habituelle. 


Loi  du  11  juin  1909  concernant  la  signatnie  et  la  certification 

des  transferts  de  rentes  sur  l'État. 

Art.  u.nique.  —  Les  déclarations  et  cerLÎIicats  de  transferts  d’inscrip¬ 
tions  tic  renies  sur  l’État  sont  dressés,  signés  et  scellés  dans  les  bureaux 
d’un  agent  de  change  exerçmit  près  d'une  Bourse  pourvue  de  parquet,  qui 
vérifiera  ta  régularité  de  la  négociation. 

Toutefois,  les  agents  de  change  exerçant  près  la  Bourse  de  Paris  pourront 
seuls  certifier  tous  les  transferts  ;  les  agents  de  change  exerçant  près  les  autres 
Bourses  ne  pourront  certiiier  que  les  transferts  ayant  pour  objet  la  déli¬ 
vrance  d'inscriptions  nominatives. 


Loi  du  18  juillet  1866  sur  les  courtiers  de  marchandises. 


TITRE  !*'■.  —  De  l'exercice  de  la  profession  de  courtier 

DK  .MARCHANDISES 


Art,  1®'',  —  A  partir  du  janvier  1867,  toute  personne  sera  libre 
d'exercer  la  profession  de  courtier  de  niarcîiandises,  et  les  di.s[)Ositions  con¬ 
traires  du  Code  de  commerce,  des  lois,  décrets,  ordonnances  et  arrêtés 
actuelîement  en  vigueur  seront  abrogées. 


2.  Il  pourra  être  dressé  par  le  Tribunal  de  commerce  une  liste  des  courtiers 
de  marchandises  de  la  localité  qui  auront  demandé  à  y  être  inscrits. 

Nul  ne  pourra  être  inscrit  sur  ladite  li.ste  s'il  ne  justifie  :  1®  de  sa  moraiité 
par  un  certificat  délivré  par  le  maire;  2®  de  sa  capacité  professionnelle  [lar 
l’attestation  de  cinq  commerçants  de  la  place  faisant  partie  des  notables 
chargés  d’élire  le  Tribunal  de  commerce;  3®  de  l’acquittement  d’un  droit 
d’inscriplion  une  fois  payé  au  Trésor.  Ce  droit  d’inscription,  qui  ne  pourra 
excéder  trois  mille  francs,  sera  fixé,  pour  chaque  place,  en  raison  de  son 
importance  commerciale,  par  un  décret  rendu  en  la  forme  des  règlements 
d’administration  puMique  et  cessera  d'être  exigé  à  l'époque  ofi  sera  amortie 
l’avance  du  Trésor,  dont  il  sera  parlé  l’article  17. 
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Aucun  individu  en  état  de  faillite,  ayant  fait  abandon  de  biens  ou  ater- 
iiUJienicnt,  sans  s’être  depuis  réhabilité,  ou  ne  jouissant  pas  des  droits  de 
citoyen  français,  ne  pourra  être  inscrit  sur  la  liste  dont  il  vient  d’être  parlé. 
Tout  courtier  inscrit  sera  tenu  de  prêter,  devant  le  Tribunal  de  commerce, 
dans  la  huitaine  de  son  inscription,  ic  serment  de  remplir  avec  honneur  et 
probité  les  devoirs  de  sa  profession. 

Il  sera  également  tenu  de  se  soumettre,  en  tout  ce  qui  se  rapporte  à  la  dis¬ 
cipline  dé  sa  |>rofession,  à  la  juridiction  d’une  Chambre  syndicale,  qui  sera 
établie  comme  il  est  dit  il  l'article  suivant. 


3.  Tous  les  ans,  dans  le  courant  d’août,  les  courtiers  inscrits  éliront  parmi 
eux  les  membres  qui  devront  composer,  pour  l’année,  la  Chambre  syndicale. 
L’organisation  et  les  pouvoirs  disciplinaires  de  cette  Chambre  seront  déter¬ 
minés  dans  un  réglement  dressé  pour  chaque  place  par  le  Tribunal  de  com¬ 
merce,  après  avis  de  la  Chambre  de  commerce  ou  de  la  Chambre  consulta¬ 


tive  lies  Arts  et  iMai  vu  factures. 

Ce  règlement  sera  soumis  k  l’approbation  du  Ministre  de  l’.\griculturc, 
du  Commerce  et  des  Travaux  publics. 

La  Chainln'e  syndicale  pourra  prononcer,  sauf  appel  devant  le  Tribunal  de 
commerce,  les  peines  disciplinaires  suivantes  : 

L’avertissement; 

La  radiatioiî  temporaire; 

La  radiation  délinitive,  sans  préjudice  des  actions  civiles  à  intenter  par 
les  tiers  intéressés,  ou  même  de  l'action  publique,  s'il  y  a  lieu. 

Si  le  nombre  des  courtiers  inscrits  n'est  pas  sulfisant  pour  la  constitution 
d'une  Chambre  syndicale,  le  Tribunal  de  commerce  en  remplira  les  fonc- 
tiojis. 


4.  Les  ventes  publiques  de  marchandises  aux  enchères  et  en  gros  qui,  dans 
les  divers  cas  prévus  par  la  loi,  doivent  être  faites  par  un  courtier,  ne  pour¬ 
ront  être  confiées  qu'à  un  courtier  inscrit  sur  la  liste  dressée  conformément 
à  l'article  2,  ou,  à  défaut  de  liste,  désigné,  sur  la  requête  des  parties  inté¬ 
ressées,  par  le  Président  du  Tribunal  de  commerce, 

5.  défaut  d’experts  désignés  d'accord  entre  les  parties,  les  courtiers 
inscrits  pourront  être  requis  pour  l’estimation  des  marchandises  déposées 
dans  un  magasin  général. 

Si  le  courtier  requis  dans  le  cas  prévu  par  le  paragraphe  qui  précède 
réclame  plus  d’une  vacation,  il  sera  statué  par  le  Président  du  'Tribunal  de 
commerce  sans  frais  et  sans  recours. 


6.  Le  courtier  chargé  de  procéder  à  une  vente  publique,  ou  qui  aura  été 
requis  pour  l’estimation  de  marchandises  déposées  dans  un  magasin  général, 
ne  pourra  se  rendre  acquéreur,  pour  son  compte,  des  marchandises  dont  la 
vente  ou  l’estimation  lui  aura  été  confiée. 

Le  courtier  qui  aura  contrevenu  à  la  disposition  qui  précède  sera  rayé 
par  le  Tribunal  de  commerce,  statuant  disciplinairement  et  sans  appel,  sur 
la  plainte  d’une  partie  intéressée,  ou  d'office,  de  la  liste  des  courtiers  ins¬ 
crits,  et  ne  pourra  plus  être  inscrit  de  nouveau,  sans  préjudice  de  faction  des 
parties  en  dommages-intérêts. 

7.  Tout  courtier  qui  sera  chargé  d'une  opération  de  courtage  pour  une 
affaire  oû  il  avait  un  intérêt  personnel,  sans  en  prévenir  les  parties  auxquelles 
il  aura  servi  d’intermédiaire,  sera  poursuivi  devant  le  Tribunal  de  police 
correctionnelle  et  puni  d’une  amende  de  cinq  cents  francs  à  trois  mille  francs, 
sans  préjudice  de  faction  des  parties  en  dommages-intérêts.  S’il  était  inscrit 
sur  la  liste  des  courtiers  dressée  conformément  à  l’article  2,  il  en  sera  rayé 
et  ne  pourra  être  inscrit  de  nouveau. 

8.  Les  droits  de  courtage  pour  les  ventes  publiques,  et  la  quotité  de  chaque 
vacation  due  au  courtier  pour  l’estimation  des  marchandises  déposées  dans 
un  magasin  général,  continueront  à  être  fixés,  pour  chaque  localité,  parle 
Ministre  de  l’Agriculture,  du  Commerce  et  des  Travaux  publics,  après  a^^s 
de  la  Chambre  et  du  Tribunal  de  commerce. 

9.  Dans  chaque  ville  où  il  existe  une  bourse  de  commerce,  le  cours  des 
marchandises  sera  constaté  par  des  courtiers  inscrits,  réunis,  s'il  y  a  lieu, 
à  un  certain  nombre  de  courtiers  non  inscrits  et  de  négociants  de  la  place 
dans  la  forme  qui  sera  prescrite  par  un  règlement  d’administration  publique. 
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TITRK  II. 


De  l’indemn'ité  a  i'ayek  aux  courtiers  de  marchandises 
actuellement  en  exercice 


Art.  10.  —  Les  courtiers  tic  inarcliatulises  actuellement  en  exercice  seront 
imlemnisés  (îe  la  ]icrte  du  droit  de  présenter  leur  successeur,  qui  avait  été 
accordé  par  l'article  91  de  la  loi  du  28  avril  1816. 

II.  Dans  chaque  place,  rindemnité  sera  égale  à  la  valeur  des  oilices  de 
courtier  de  niarcliandlses  de  la  place,  déterminée  d’après  le  prix  moyen  des 
cessions  d’ofïices  de  cette  catégorie,  effectuées  dans  les  sept  années  anté¬ 
rieures  au  1®'  juillet  1861. 


éléments  qui 

sion  pourra  décider  qu’une  quote-part  des  indemnités  fixées,  comme  il  est 
dit  ci-dessus,  qui  ne  pourra  excéder  20  %,  sera  mise  en  commun  et  répartie 
entre  les  ditTérents  courtiers  de  la  place,  au  prorata  des  produits  de  leur 
olliec  de  courtiers  de  marchandises,  ]ïciitlant  les  sept  années  antérieures  au 
ter  juillet  1861. 


sans  qu’elle  puisse  être  supérieure  à  quatre  fois  la  moyenne  annuelle  des  pro¬ 
duits  de  l’oilice  pendatil  le.s  sept  années  antérieures  au  1*®  juillet  1864. 

13.  Dans  le  cas  où  le  même  individu  aurait  été  autorisé  ù  cumuler  les  fonc¬ 
tions  de  courtier  de  marcliandiscs  avec  celles  d’agent  de  change,  de  courtier 
tl'a.s.su rances  ou  de  courtier  conducteur  et  interprète  de  navires,  et  où  il 
exercerait  ces  diverses  fonctions  en  vertu  d’un  titre  unique,  l’indemnité 
délermtiiée  conrorménienl  aux  articles  précédents  sera  réduite  dans  la  pro¬ 
portion  de  la  valeur  du  titre  réduit  aux  fonctions  non  supprimées. 

I  I.  Les  droits  privilégiés  existant  aujourd’hui  sur  le  prix  des  ofTiccs 
s'exerceront  sur  les  indemnités  allouées  en  vertu  de  la  iirésenle  loi. 

15.  Le  montant  de  l’indemnité  ù  [)ayer  aux  courtiers  sera  lîxé  sur  les 
luises  ei-dessus  indiquées,  la  Chambre  syndicale  entendue,  et  après  avis  du 
i'réfct,  de  la  Chambre  de  commerce  et  du  Tribunal  de  commerce,  par  une 
commission  instituée  à  Paris  par  un  décret  de  l'Empereur  et  composée  de 
neuf  membres. 

Trois  memlires  seront  ilésignés  f)ar  le  Ministre  des  Finances,  Trois  aiitre.s 
seront  choisis  dans  chaque  département,  et  pour  les  atfaires  de  ce  dépar- 
l.'inent,  par  les  courtiers  faisant  partie  îles  Chambres  syiuücales,  réunies  par 
les  soins  et  sous  la  iirésidence  du  Préfet. 

Les  trois  derniers  membres  nécessaires  pour  compléter  la  Commission 
devront  être  choisis  ù  runanimitc,  par  les  six  premiers. 

Faute  ])ar  ceux-ci  de  s’entendre  dans  le  mois  de  la  notitication  à  eux  faite 
de  leur  nomination,  le  choix  de  ceux  des  trois  derniers  membres  qui  n’auront 
pas  été  désignés  ù  l'unanimité  sera  fait  par  le  premier  Président  et  les  pré¬ 
sidents  réunis  de  la  Cour  inipcrialc  de  Paris. 

Ses  opérations  commenceront  dans  les  trois  mois  qui  suivront  là  promul¬ 
gation  de  la  présente  loi. 

16.  Le  décret  ini|>érial  qui  instituera  la  Commission  en  nommera  le  jnési- 
dent  et  le  secrétaire. 

La  Commission  ne  [lourra  tlélibérer  si  elle  ne  compte  au  moins  sept 
membres  présents.  En  cas  d'égalité  de  voix,  celle  du  président  sera  prépon¬ 
dérante. 

t7.  Les  indemnités  dues  aux  courtiers  de  marchamlises  en  vertu  des  déci¬ 
sions  de  la  Commission  nommée  conformément  à  l'arlicle  15  seront  payées  ; 

1®  thi  quart  comptant  le  1®' janvier  1867; 

2®  P't  les  trois  autres  quarts,  valeur  au  1®'  janvier  1867,  en  dix  anmiités 
négociables  composées,  chacune,  tle  l'intérêt  à  4  1  /2  %  et  du  fonds  d’amortis- 
.scinenf  nécessaire  pour  opérer  eu  dix  ans.  au  meme  taux,  la  libération  de 
riîtat. 

18,  l.e  ]j:îiemcnt  du  ipiart  des  indemnilês  cITectué  par  le  'frésor  lui  sera 
remboursé  en  ca]iital  et  intérêts  à  4  %  à  partir  de  S’année  1867,  et  le  service 
des  annuités  sera  assuré  au  moyeu  des  ressources  suivante.s  : 

t®  Le  montant  des  droits  d’inscription  qui  seront  payés  par  les  courtiers 
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inscrits,  par  application  de  l’article  2;  2°  l’excédent  du  produit,  en  principal 
et  centimes  additionnels  établis  au  prolit  de  l’Etat,  des  taxes  des  patentables 
mentionnées  en  l’article  20,  réglées  conformément  audit  article  sur  le  pro¬ 
duit  des  taxes  des  mômes  patentables  réalisées  en  18GG. 

En  cas  d’insu fTisaiice  desdites  ressources,  il  sera  pourvu  aux  voies  et 
moyens  par  une  loi  spéciale. 

19.  Il  sera  dressé,  tous  les  ans,  dans  la  forme  à  déterminer  par  un  régle¬ 
ment  d'adininistration  publiriue,  un  compte  siiécial  dans  lequel  les  ressources 
énoncées  au  précédent  article  seront  appliquées  : 

1°  Au  service  des  annuités; 

Aux  intérêts  de  l’avance  faite  par  le  Trésor  pour  le  quart  pavé 
comptant; 

3®  A  l’amortissement  de  ladite  avance  jusqu’à  concurrence  du  montant 
des  ressources  de  l’année.  Ce  compte  sera  l'objet  d’un  rapport  à  l’Empe¬ 
reur,  qui  sera  communiqué  au  Corps  législatif. 

20.  Les  patentables  qui  sont  actuellement  compris  dans  la  lêgislaliou  des 
patentes  sous  la  ilénomination  de  commissionnaires  en  murcitandises,  cour¬ 
tiers  de  marc/mndises,  /ac/eiirs  de  denrées  cl  marchandises  ci  représentants  de 
commerce,  ainsi  que  tous  les  individus  qui  prêtent  leur  entremise  pour  l’achat 
et  la  vente  des  niarcliandiscs,  ou  qui  achètent  ou  vendent  des  marchandises 
pour  le  compte  de  tiers,  et  dont  la  profession  n’est  pas  spécialement 
dénommée  dans  les  tableaux  annexés  aux  lois  de  patentes,  seront  assujettis, 
à  partir  de  18G7,  aux  droits  de  patentes  lixes  comme  suit  : 

fr. 

A  Paris . . .  400 

Dans  les  villes  de  3J.ÜÜÜ  âmes  et  au-dessus.  . . .  300 

Dans  les  villes  de  30.000  âmes  et  dans  les  villes  de  15, 000  à 
30.000  âmes  qui  ont  un  entrepôt  réel . . . .  200 

Dans  les  villes  de  15.000  à  30.000  âmes  et  dans  les  villes  d'une  popu¬ 
lation  inférieure  à  15.000  âmes  qui  ont  un  entrepôt  réel, . . . .  150 

Dans  les  autres  communes . . . .  75 

Droit  proportionnel  au  quinzième. 

Si  les  opérations  que  font  les  patentables  ci-dessus  énumérés  ou  au.xquelles 
ils  prêtent  leur  entremise  ont  [jour  objet  habituel  la  vente  aux  marchands 
détaillants,  aux  consommateurs,  les  droits  de  patentes  seront  ceu.x  de  la 
quatrième  classe  du  tableau  A  annexé  à  la  loi  du  25  avril  1811. 

Décret  du  22  décembre  1866,  portant  règlement  d’administration  publique 
pour  l’exécution  de  l’article  9  de  la  loi  du  18  juillet  1866,  sur  les  courtiers 
de  marchandises. 

AiîT.  —  Dans  les  villes  où  il  existe  une  liste  de  courtiers  de  marchan¬ 
dises  dressée  par  le  Tribunal  de  commerce,  le  cours  des  marchandises  est 
constaté  par  les  courtiers  inscrits  sur  ladite  liste. 

2.  Toutefois,  dans  le  cas  où  les  courtiers  inscrits  ne  représenteraient  pas 
suffisamment  tous  les  genres  de  commerce  ou  d’opérations  r[ui  se  pratiquent 
sur  la  [»lace,  la  Chambre  de  commei'ce,  iqirès  avis  de  la  Chambre  syndicale 
des  courtiers  inscrits,  peut  ilécidcr  qu'un  certain  nombre  de  courtiers  non 
inscrits  et  des  négociants  de  la  place  se  réuniront  aux  courtiers  inscrits  pour 
concourir  av'ec  eu.x  à  la  constatation  du  cours  des  marchandises.  EUe  fixe, 
en  ce  cas,  le  nombre  de  courtiers  non  inscrits  et  de  négociants  de  la  place  qui 
feront  partie  de  la  réunion  chargée  de  constater  le  cours  et  les  désigne. 

3.  Il  est  procédé  chaque  année  à  l'exécutioji  du  précédent  article. 

Les  courtiers  non  inscrits  et  les  négociants  de  la  place,  désignés  confor¬ 
mement  aux  dispositions  qui  ijrécèdeiit,  ne  peuvent  faire  partie  que  pendant 
une  année  de  la  réunion  chargée  de  constater  le  cours  des  marchandises. 
Ils  peuvent  être  désignés  de  nouveau  après  un  intervalle  d’une  année. 

4.  Si,  dans  le  cours  de  l’année,  nn  des  courtiers  non  inscrits  et  des  négo¬ 
ciants  de  la  place  désignés  pour  procéder,  avec  les  courtiers  inscrits,  à  la 
constation  du  cours,  vient  à  décéder,  à  donner  sa  démission  ou  n’assiste 
pas  à  trois  réunions  successives  sans  s'être  fait  e-veuser,  il  en  est  donné  imme- 
diatcnient  avis  à  la  Chambre  de  commércei  qui  procède  à  une  nouvelle  dési¬ 
gnation. 


q 
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5.  Dans  les  villes  où  il  n’existe  pas  tle  courtiers  inscrits,  le  cours  des 
tnarchaïuüses  est  constaté  par  des  courtiers  et  des  négociants  de  la  place, 
désignés  chaque  année  par  la  Chambre  de  commerce.  Le  rleuxième  para¬ 
graphe  de  l'article  3  et  l’article  4  est  applicable  au  cas  prévu  par  le  para¬ 
graphe  qui  précède. 

”  6.  La  Chambre  de  commerce  détermine  les  marchandises  dont  le  cours  doit 
être  constaté  ainsi  que  les  jours  et  les  heures  oîi  la  constatation  doit  avoir 
lieu. 


7.  La  constatation  du  cours  est  faite,  pour  chaque  spécialité  de  marchan¬ 
dises,  par  les  membres  de  la  réunion  qui  la  représentent,  réunis  eu  section. 
Le  tableau  des  membres  qui  composent  chaque  section  est  arrêté  tous  les 
ans  par  la  Chambre  de  commerce,  sur  la  proposition  de  la  Cliainbre  syndicale 
des  courtiers  inscrits.  La  Chambre  de  commerce  peut,  si  elle  le  juge  conve¬ 
nable,  ilécîder  que  la  constatation  du  cours  sera  faite  par  la  réunion  géné¬ 
rale  sans  division  par  spécialité. 

8.  La  prc.sidence  de  la  réunion  générale  des  membres  cliargés  de  constater 
le  cours  des  marchandises  appartient  au  Président  de  la  Cliamlire  syndicale 
des  courtiers  inscrits.  S'il  n’y  a  pas  de  Chambre  syndicale,  le  Président  de  la 
réunion  générale  est  désigiié  chaque  année  par  la  Chambre  de  commerce.  Le 
Président  de  la  réunion  générale  désigne  celui  qui  le  remplace  en  cas 
d’absence. 


9.  Lorsque  la  réunion  se  divise  par  section,  confonnénient  aux  disposi¬ 
tions  du  paragraphe  1"'  de  l'article  7,  le  Président  de  la  réunion  générale 
préside  ta  section  dont  il  fait  partie  et  désigne  les  présidents  des  antres 
sections. 


10.  Les  décisions  soiitprisjs  dans  les  réunions  générales  ainsi  que  dans  les 
réunions  de  sections,  à  la  majorité  des  incmbrcs  présents.  En  cas  de  partage, 
la  voix  du  Président  est  prépoiiiîérante. 

11.  Les  mesures  d’exécution  que  pourrait  e.xiger  l’application  des  règles 
ci-dessus  prescrites  seront  prises  par  arrêté  du  préfet,  sur  la  proposition  de 
la  Chambre  de  commerce,  après  avis  du  Tribunal  de  commerce  et  de  la 
Chamtire  syndicale  des  courtiers  inscrits. 

12.  Jusqu’à  ce  que  l’organisation  du  service  de  la  constatation  du  cours  des 
marchandises  soit  établie  sur  les  bases  ci-dessus  détei'minées,  il  sera  pourvu 
à  ce  service  par  les  courtiers  de  niarchandises  actuellement  en  exercice  et 
suivant  le  mode  en  usage. 


Marchés  à  terme  à  la  Bourse  des  marchandise?. 

Loi  du  13  juiilet  1911. 

Art.  lu.  —  l.cs  courtiers,  les  commissionnaires  et  toutes  autres  personnes 
faisant  commerce  habituel  de  recueillir  des  oUres  et  des  demandes  relatives 
à  des  marchés  à  terme  ou  à  livrer  de  marchandises  et  denrées  dont  le  traf'C 
à  livrer  est  réglementé  dans  les  bourses  de  commerce  doivent  tenir  un  réper¬ 
toire  où  sont  consignées  les  opérations  d’achat  ou  de  vente  à  livrer  ou  à 
terme,  traitées  aux  conditions  intégrales  des  règlements  établis  dans  lesciitcs 
bourses.  Le  répertoire  ci-dessus  prescrit  doit  être  coté  et  paraphé  par  le 
Préskient  du  Tribunal  «le  commerce  (loi  du  27  février  1912,  art.  8), 

Quiconque  ne  s’occupe  pas  professionnellement  de  i’achat  ou  de  la  vente 
des  marchandises  et  denrées  dont  le  trafic  à  livrer  est  réglementé  dans  les 
Bourses  de  commerce  ne  peut  traiter  des  marchés  à  terme  ou  à  livrer  sur  ces 
marchandises  et  denrées  aux  conditions  des  règlements  établis  dans  Icsdites 
Bourses  que  par  rentremise  d'un  courtier  ou  d’un  commissionnaire  restant 
soumis  aux  obligations  qui  dérivent  de  sa  qualité  de  mandataire. 

Toute  opération  d’achat  ou  de  vente  faite  contrairement  aux  prescriptions 
du  paragraphe  précédent  est  nulle  et  ne  peut  engendrer  aucun  lien  de  droit. 
Les  opérations  doivent  y  être  inscriles  jour  par  jour  à  leurs  dates,  sans 
blanc  ni  interligne  et  par  ordre  de  numéros,  en  indiquant  la  nature  des  mar¬ 
chandises  ou  denrées,  leur  quantité  et  leur  prix,  les  noms  des  parties  en  pré¬ 
sence  ou  des  donneurs  d’ordres  et  l’époque  de  la  livraison. 

Un  extrait  du  répertoire  pijrtant  les  inentions  ci-dessus  prescrites  seia 
remis  aux  contractants  par  les  intcrméiliaircs  visés  au  premier  paragraphe 
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du  présenl'article,  dans  les  vingt-rpiatre  heures  qui  suivent  la  conclusion 
du  marché. 

11.  A  partir  du  1«*  janvier  1912,  tout  achat  ou  vente  de  marchandises  à 
terme,  ou  à  livrer,  visés  à  l'article  précédent  et  inscrits  au  répertoire  seront 
soumis  à  un  droit  <le  timbre  proportionnel,  dont  la  quotité  et  le  mode  de 
perception  seront  déterminés  par  une  loi. 

Loi  du  27  février  1912. 

.\rt.  8.  —  .Modifie  le  premier  alinéa  de  l’article  If)  de  la  loi  du  13  juillet 
1911, 

9.  Trois  mois  après  la  promulgation  du  règlement  d’administration 
publique  prévu  à  l’article  11  de  la  présente  loi,  toute  opération  d'achat  ou 
de  vente  de  marchandises  à  terme  ou  à  livrer,  traitée  au.x  conditions  des 
règlements  établis  dans  les  Bourses  de  commerce  et  de  nature  à  être  inscrite 
au  répertoire  dont  la  tenue  est  prescrite  par  l’article  10  de  la  loi  du  13  juillet 
1911  modifié  conformément  aux  dispositions  de  l’article  précédent,  est  assu¬ 
jettie  à  un  droit  fixé  à  2  centimes  par  5  quintaux  ou  5  hectolitres  de  marehau- 
dises  ou  denrées  faisant  l’objet  de  l’opération,  suivant  que  l’imité  marchande 
est  exprimée  en  poids  ou  en  volume. 

Ce  droit  est  réduit  à  1  centime  pour  les  marchandises  et  denrées  dont  la 
moyenne  des  cour.s  pratiqués  pendant  les  cinq  dernières  années  est  infé¬ 
rieure  à  40  francs  par  quintal  ou  liectoUtre. 

Le  droit  est  dû  pour  chaque  acliat  et  chaque  vente.  Il  n’est  pas  soumis 
aux  décimes. 

10.  Les  courtiers,  les  commissionnaires  et  tontes  autres  personnes  astreintes 
à  la  tenue  du  répertoire  doivent  faire  une  déclaration  préalable  au  bureau 
désigné  par  l'Administration  et  acquitter  personnellement  les  droits  établis 
par  l’article  jirécédent.  à  moins  qu’ils  ne  justifient  du  payement  de  ces  droit.s 
par  l’autre  partie,  sauf  leur  recours  contre  celle-ci  si  elle  n’est  pas  assujettie 
à  la  déclaration  prescrite  et  dans  tous  les  cas  contre  le  donneur  d'ordre. 

La  perception  des  droits  s’effectue  au  vu  d’extraits  du  répertoire  déposés 
périodiquement  au  meme  bureau  et  contenant  les  indications  qui  seront 
(létenninées  par  le  règlement  d’administration  publique  prévu  à  l’article 
ci-après. 

Les  courtiers,  les  commissionnaires  et  toutes  autres  personnes  visées  à 
l’article  10  de  la  loi  du  13  juillet  1911  sont  tenus  de  communiquer  leur  réper¬ 
toire,  à  toute  réquisition,  aux  agents  de  l’Administration,  sous  les  peines 
édictées  à  l’article  11  ci-après. 

L’Administration  aura,  en  outre,  le  droit  d’exiger  sous  les  mêmes  sanc¬ 
tions.  la  communication  des  filières  îjciulant  un  délai  de  trois  ans  à  partir 
de  la  date  à  laquelle  elles  auront  été  arrêtées. 

11.  Toute  inexactitude  ou  omission,  soit  au  répertoire,  soit  à  l’extrail  de 
répertoire,  est  punie  d’üne  amende  égale  au  vingtième  du  montant  des 
opérations  sur  lesquelles  a  porté  l’inexactitude  ou  l’omission,  sans  que  celle 
amende  puisse  être  inférieure  à  3.000  francs. 

Toute  autre  infraction  aux  dispositions  des  articles  qui  précèdent  ou  du 
règlement  d’administration  publique  prévu  au  présent  article  est  punie  d’une 
amende  de  100  francs  à  5.000  francs 

L’action  de  l’Administration  pour  le  recouvrement  des  droits  et  amendes 
est  prescrite  par  un  délai  de  trois  ans,  à  compter  du  jour  de  la  négociation 
ou  de  l’infraction  commise. 

Un  règlement  d’administration  publique  déterminera  les  mesures  néces¬ 
saires  pour  assurer  l’exécution  des  articles  8,  9  et  10  ci-dessus,  ainsi  que  du 
[jresent  article. 

Décret  du  21  ium  1913. 

Art,  !«',  —  Dans  les  trois  mois  qui  suivront  la  publication  du  présent 
décret,  les  règlements  des  marchés  à  terme  ou  à  livrer  dont  le  Ministre  du 
commerce  aura  reconnu  la  conformité  avec  les  marchés  en  vigueur,  seront 
insérés  au  Journal  officiel. 

Cea  règlements  ne  peuvent  être  modifiés  qn’en  vertu  de  délibérations  des 
Chambres  de  commerce  prises  après  avis  des  grüiipcment.s  intéressés  suivant 
la  procédure  (itii  sera  déterminée  par  un  arrêté  du  Ministre  du  Commerce; 
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t^hainbrc  de  comiTicrcc  intéressée. 

I^ors(|ue  le  Ministre  ne  s'oppose  pas  à  leur  exécution,  il  en  ordonne  TinseF' 
Lion  au  Journal  offlcieL  Cette  insertion  doit  avoir  lieu  au  plus  lard  a  l'expi¬ 
ration  du  délai  ci-dcssus  prévu. 


veaux  et  l'abrogation  des  règlements  en  vigueur.  ï 

2,  Chaque  année,  avant  !e  15  janvier,  un  arrêté  du  Ministre  du  coniinerce,  ij' 

publié  au  Journal  offtciei,  fixe  la  nomenclature  des  marcbaiidises  faisant  fl 

l'objet  d'un  trafic  à  livrer  réglementé  dont  la  moyenne  des  cours  pratiqués  1 

pendant  les  cinq  dernières  années,  telle  qu'elle  résulte  des  cours  de  la  itiar-  | 

chandîse  en  disponible  arrêtés  par  les  courtiers  assermentés,  a  été  inférieure  ] 

à  40  francs  par  quintal  ou  hectolitre.  ^ 

Cet  arrêté  sera  pris  et  inséré  au  Journal  officiel,  pour  1913,  dans  te  délai  de  < 

trois  mois  à  compter  de  la  publication  du  présent  décret. 

3.  Les  déclarations  prescrites  par  rarticte  10  de  la  loi  du  27  février  1912 

sont  faites  sur  un  registre  spécial,  tant  au  bureau  de  renregistremetil  tiu  siège  r 

de  rétablissement  principal  des  assujettis  qu'au  bureau  du  siège  des  agences,  . 

succursales  ou  autres  établissements  faisant  directement  des  opérât ioi; s  ^  I 

d'achat  ou  de  vente.  L 


I 


tient  la  désignation  des  agences,  succursales,  ou  autres  élablîssemenls 
faisant  directement  des  opérations.  Les  déclarations  qui  sont  souscrites  an 
bureau  du  siège  de  ces  annexes  font  connaître  le  siège  de  l'éLablissement 
piincipal. 

En  cas  de  changement  de  siège  soit  de  rétablissement  principal,  soit  des 
ancdccs,  succursales,  ou  autres  éüiblisseincnts  faisant  directement  des  opé¬ 
rations,  de  même  qu'en  cas  de  création  de  ces  annexes,  des  déclarations 
doivent  être  faites  par  les  assujettis  aux  bureaux  et  dans  les  formes  ci-dessus 
déterminées. 

Une  déclaration  doit  être  faîte  dans  les  mêmes  conditions  si  rassujetli 
cesse  de  se  livrer  aux  opérations  [)rcviies  au  présent  décrcL  ou  d’y  affecter 
un  des  établissements  annexes  cî-dessiis  visés, 

4,  Le  répertoire  dont  la  tenue  est  prescrite  par  les  articles  10  de  la  loi  dit 
13  juillet  1911  et  8  de  la  loi  du  27  février  1912  et  dont  le  modèle  est  annexé 
au  présent  decret,  doit  présenter  pour  chaque  opération  d'achat  ou  de  vente, 
dans  les  colonnes  distinctes,  les  indications  ci-ajirès. 


5,  Les  extraits  du  répertoire  prévus  par  l'article  10  de  la  loi  du  27  février 
1912  sont  établis  à  la  date  du  15  et  du  dernier  jour  de  chaque  mois. 


rapportent  à  la  désignation  du  donneur  d’ordre,  quand  ce  donneur  d’ordre 
n'est  pas  un  assujetti. 

Ils  sont  totalisés. 

7.  Les  extraits  du  répertoire  sont  déposés  an  bureau  de  l’enregistrement 
où  la  déclaration  préalable  a  été  souscrite  : 

l®  Entre  le  10  et  le  15; 

2?  Entre  le  25  et  le  dernier  jour  <Ui  mois. 

(’e  dépôt  est  accompagné . . ■. . 

8.  Si  aucune  opération  ne  figure  au'répertoire,  il  est  remis  au  bureau  de 
l’enregistrement  un  extrait  portant  la  mention  ;  néant. 

9.  tielles  des  personnes  désignées  à  l’article  8  de  la  loi  du  27  février  1912 
qui  possèdent,  en  dehors  de  leur  etablissement  principal,  des  agences, 
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succursales  et  autres  étabilsscmenls  faisant  directement  des  opérations 
d’acliat  ou  de  vente  fioivent  y  faire  tenir  un  ré])ertoîre  semblable  à  celui 
dont  la  forme  est  déterminée  à  l’article  4  du  présent  décret.  Ce  répertoire 
reçoit  l’inscription  des  opérations  effectuées  par  l’agence,  succursale  ou  autre 
établissement  de  même  nature. 

Chacun  de  ces  établissements  doit,  en  outre,  effectuer  aux  dates  indiquées 
à  l’article  7,  la  production  des  extraits  prévus  aux  articles  5  et  6  accomjja- 
gnés,  s’il  y  a  lieu,  du  versement  des  droits. 

10.  Les  assujettis  devront,  dans  la  période  comprise  entre  le  10  el  le  15 
du  mois  qui  suivra  celui  au  cours  duquel  aura  expiré  le  délai  de  trois  mois 
prévu  par  l'article  9  de  la  loi  du  27  février  1912,  d’une  part,  souscrire  les 
déclarations  préalables  dans  les  formes  prévues  par  l’article  3  du  présent 
décret  î  d’autre  ])art,  présenter  au  receveur  de  renregistrement  chargé  de 
recevoir  ces  déclarations  le  répertoire  dont  l'Administration  a  le  droit 
d'exiger  la  communication  en  vertu  de  l’article  10  de  la  loi  du  13  juillet  1911 
et  effectuer  le  premier  tiépôt  ries  extraits  du  répertoire. 


Arrêté  ministériel  du  SI  juin  1913. 

Airr.  VMQUF..  —  Sont  considérées  comme  opérations  d’ordre  et  exemptes, 
é  ce  titre,  du  versement  de  droits  prévu  à  l'article  7,  paragraphe  2,  du  décret 
du  21  juin  1913,  les  opérations  suivantes  : 

Compensation  d’opéraliops  antérieures  entra  plusieurs  maisons  (tour¬ 
nante); 

Prêt  ou  échange,  sur  la  même  place,  de  filières  par  voie  d'endos  (prêt 
d’endos)  ; 

Liquidation  de  deux  opérations  (achat  et  vente),  sc  balançant  et  faites 
chez  des  assujettis  différents  (passages); 

Option  de  vente  ou  d’achat  faite  par  le  payeur  en  matière  de  contrat  à 
prime  (réponse  de  prime); 

Tl  emplacement  d’une  filière  dont  ta  marchandise  a  été  refusée  à  l’exper¬ 
tise  de  conserv'ation; 

Hectifleation  d'erreur. 


Décret  du  13  novembre  1913  déterminant  la  procédure  à  suivre  pour  la 
modification  des  règlements  relatifs  aux  marchés  d  terme  ou  à 
livrer. 

Art.  1®L  —  Les  modifications  aux  réglements  des  marchés  à  terme  ou 
à  livrer  eu  vigueur  dans  les  Bourses  de  commerce  seront  proposées  par  les 
Chambres  syndicales,  ou,  le  cas  échéant,  par  les  caisses  de  liquidation  des¬ 
quelles  émanent  lesdits  règlenicnls. 

Toutefois,  dans  les  Bourses  île  commerce  où  ces  réglements  sont  l’œuvre 
d’une  Caisse  de  liquidation,  des  modifications  pourront  aussi  être  proposées 
par  les  groupements  qui  participent  au  fonctionnement  des  divers  marchés 
réglementés  de  la  Bourse  de  commerce. 

2.  Les  demandes  de  modifications  seront  adressées  au  Président  de  la 
Chambre  de  commerce  de  la  ville  où  est  instituée  la  Bourse  de  commerce, 
sous  forme  d’une  délibération  prise  par  ta  Chambre  syndicale  du  groupement 
intéressé  ou  par  le  Conseil  d’admini.stration  de  la  Caisse  de  liquidation,  scion 
le  cas.  Cette  délibération,  signée  de  tous  les  membres  qui  y  auront  pris  part, 
contiemlra  l’exposé  des  motifs  justifiant  les  modifications  proposées  ainsi 
que  le  texte  de  ces  modifications, 

Dans  le  délai  maximum  il’un  mois  ù  partir  de  la  date  à  laquelle  il  aura  été 
saisi,  le  Président  de  la  Chambre  de  commerce  dexTa  soumettre  à  cette 
Compagnie  les  propositions  dé  la  Chambre  syndicale  ou  du  Conseil  d’admi¬ 
nistration  de  la  Caisse  de  liquidation,  puis  adresser  au  Ministre  du  Commerce, 
de  l'Industrie,  des  Postes  et  Télégraphes,  un  extrait  certifié  conforme  de  la 
délibération  qui  aura  été  prise  par  la  Chambre  de  commerce  dans  les  condi¬ 
tions  fixées  par  l’article  9  de  la  loi  du  9  avril  189S  et  à  laquelle  sera  annexée 
la  demande  de  la  Chambre  syndicale  ou  de  la  Caisse  de  liquidation. 

Cette  délibération  mentionnera  les  noms  des  membres  présents,  ainsi  que 
1j  nombre  des  membres  en  exercice. 
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3.  Lorsque  l'initiative  des  modifications  aux  règiemeiiLs  susvisés  sera  prise 
par  la  Cliamlire  de  commerce  elle-môme,  cette  Compagnie  devra  provoquer 
au  préalable  l'avis  des  Chambres  syndicales  ou  de  la  Caisse  de  liquidation 
de  qui  émanent  les  règlements  et,  de  plus,  si  le  règlement  émane  d’une  Caisse 
de  liquidation,  des  syndicats  qui  participent  au  fonctionnement  des  marchés 
intéressés, 

La  délibération  adressée  par  la  Chambre  de  commerce  au  Ministre,  qui 
sera  prise  dans  ta  forme  prévue  à  l’article  précédent,  contiendra  l'exposé  des 
motifs  invoqués  à  l'appui  des  modifications  proposées  et  visera  expressé¬ 
ment  les  avis  des  Chambres  syndicales  ou  du  Conseil  d’administration  de  la 
Caisse  de  liquidation  qui  deA-ront,  d'ailleurs,  être  annexés  à  cette  délibé¬ 
ration. 

4.  La  procédure  déterminée  aux  articles  précédentî  sera  cgalementobservée 
lorsqu’il  s’agira  soit  d'établir  des  réglements  nouveaux,  soit  d’abroger  les 
réglements  en  vigueur. 

5.  En  cas  d’urgence.  Te  délai  préATi  an  paragraphe  2  de  l'article  2  ci-dessus 
pourra  être  abrégé  par  le  Ministre. 


CinCULAIRES  ET  AVIS  DIVERS 

DE  i.A  Chambre  syndicale  des  agents  de  change  de  Paris 
* 

Circulaire  du  2  janvier  1920  sur  les  opérations  au  cours  moyen. 

A  partir  du  15  janvier  ,  il  ne  sera  jilus  traité  sur  le  marché  du  comptant 
à  la  noursc  de  Paris  d’opérations  au  cours  moyen,  sauf  pour  les  rentes 
françaises. 

bhi  ce  qui  concerne  les  autres  valeurs,  il  n’en  sera  traité  que  dans  les  cas 
où  les  opérations  au  cours  moyen  sont  prévues  par  une  loi;  eties  continue' 
ront  donc  à  être  jiratiquécs  pour  la  négociation  des  biens  des  mineurs  et  des 
interdits,  conformément  à  la  loi  du  27  février  1880. 

Sauf  les  exceptions  ci-dessus  indiquées,  les  ordres  devront  donc  doréna¬ 
vant  être  libellés  soit  au  mieux,  soit  au  premier  cours,  soit  à  des  cours 
limités. 


Règlement  en  espèces  des  coupons  étrangers  détachés  par  anticipation  et 
payables  au  change.  —  Circulaire  du  28  mai  1920  modifiant  celle  du 
6  avril  1916. 

Faute  de  pouvoir  disposer  des  coupons  en  nature  dans  le  délai  de  trois 
jours  qui  suit  la  livraison  îles  titres,  le  vendeur  devra  payer  à  son  aclieteur 
le  montant  dudit  coupon  calculé  sur  le  prix  moyen  onicic!  du  change  au  jour 
du  détachement  de  la  cote  ofïiçiclle  majoré  de  25  %. 

Cette  majoration,  en  outre  de  sou  caractère  de  pénalité,  a  pour  but  de 
mettre  dans  une  large  mesure  rachctcur  à  l’abri  de  la  fluctuation  des  cours 
du  change  et  de  lui  éviter  ainsi  toute  cause  de  préjudice. 


Circulaire  du  15  juin  1920  sur  les  négociations  de  titres 

comportant  diverses  coupures. 

1°  Dans  le  cas  où  tes  mêmes  cours  sont  cotés  sur  toutes  les  coupures,  les 
vendeurs  peuvent  livrer  indistinctement  toutes  espèces  de  coupures  sauf 
stipulation  spéciale. 

2“  Lorsqu’une  valeur  est  inscrite  à  la  cote  ofTiciclle  sous  une  seule 
rubrique,  bien  que  comportant  plusieurs  coupures,  le  vendeur  a  le  droit  de 
livrer  des  coupures  quelconques,  sauf  stiiiulation  spéciale. 

3®  Ces  dispositions  s'appliquent  même  au  cas  particulier  où  le  cours  auquel 
a  été  fait  une  négociation  n’est  inscrit  que  sur  une  partie  des  coupures. 

En  ce  îes  coupures  sur  lesquelles  le  meme  cours  est  coté  peuvent  être 
ivrées  indifTéremmcnt,  sauf  stipulation  spéciale. 
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Circulaire  du  22  novembre  1920  sur  les  négociations 

de  droits  de  ouscrîption, 

A  partir  du  décembre  et  pour  les  souscriptions  ouvertes  postérieure¬ 
ment  à  cette  date  avec  droit  de  préférence,  an  profit  des  anciens  actionnaires, 
les  négociations  de  titres  en  vue  de  souscriptions  (aiTaires  liées)  feront  l'objet 
de  deux  cotes  distinctes  : 

L'une,  dite  des  Attributions,  sera  réservée  aux  négociations  portant  sur  les 
quotités  de  titres  donnant  droit  d’après  le  barème  établi  pour  les  souscrip’ 
tions  irréductibles  à  une  ou  plusieurs  actions  nouvelles: 

L^autre,  dite  des  Rompus,  comprendra  les  négociations  sur  une  quanlîlé 
quelconque  de  titres.  ^ 

Sur  le  marcbé  des  attributions,  Lâche tenr,  en  cas  de  non-livraison  aura 
droit  au  nombre  de  titres  nouveaux  prévus  par  le  barème  de  la  souscription 
et  il  devra  accepter  toute  livraison  partielle  à  condition  qu'elle  corres¬ 
ponde  à  une  attribution  de  ce  barème;  en  outre,  si  la  souscri[)tion  comporte 
des  attributions  à  titre  réductible,  il  recevra  pour  cliaque  titre  ancien  non 
livré  une  indemnité  fixée  par  la  Chambre  syndicale. 

Le  règlement  de  la  double  négociation  (titre  non  estampillé  contre  titre 
estampillé),  le  versement  du  prix  de  souscrijition  et,  en  cas  de  souscription 
à  titre  réductible,  le  paiement  de  rindemnité  supplémentaire  due  s'eficc- 
tuent  au  moment  de  la  livraison  des  titres  nouveaux. 

Sur  le  marché  des  rompus,  l’acheteur,  en  cas  du  non-livraison,  recevra 
pour  chacun  des  titres  anciens  non  livrés  quel  qu’en  soit  le  nombre,  une 
indemnité  fixée  i>aria  Chambre  syndicale;  il  ne  sera  jamais  obligé  d’accepter 
une  livraison  partielie;  en  cas  de  souscription  réductible,  Î1  en  sera  tenu 
compte  dans  le  calcul  de  l’indemnité. 

Le  paiement  des  indemnités,  le  réglement  tic  la  double  négociation 
(titre  non  estampillé  contre  titre  eslamf>illé)  s'efTectuent  aussitôt  que 
l'acheteur  en  fait  la  demande  au  vendeur. 

Les  doiiiicurs  d’ordres  devront  spécifier  s'ils  désirent  acheter  ou  vendre 
sous  Lune  des  deux  rubriques  ;  attributions  ou  i'oni[)us, 

A  défaut  (Lîndîcâtion  spéciale,  les  ordres  seront  exécutés  sur  le  rnarclié 
des  attributions  pour  les  multiples  du  nombre  correspondant  à  une  sous¬ 
cription  irréductible  et  j>our  le  surplus  sur  le  marché  ries  ronqius, 


Note  du  8  mai  1921  relative  aux  «  Affaires  liées  ». 


Afin  de  remédier  aux  dilTîcuîtés  qui  résultent  de  la  livraison  tardive  ou 
de  la  non  livraison  des  titres  ou  coupons  représentant  des  droits  de  souscrip¬ 
tion,  la  Chambre  syndicale  a  ilécidé  de  créer  des  «  Bons  de  souscription  b  qui 
seront  établis  et  utilisés  dans  les  conditions  et  délais  ci-après.  Ces  Bons, 
dont  la  création  a  déjà  reçu  Ladhésion  des  principales  banques,  seront 
vraisemblal>lcnicnt  acceptés  par  toutes  les  Sociétés  qui  procéderont  à  Laug- 
mentation  de  !eur  capital. 

11  est  rappelé  que  le  but  à  atteindre  est  essentiellement  de  mettre  à  la  dis¬ 
position  de  Lacbeleur,  en  cas  de  non-livraison,  le  nombre  exact  de  titres 
nouveaux  auxquels  sa  souscription  totale  peut  lui  donner  droit,  et  en  incinu 
temps  de  l’ol>llgcr  à  chîlfrer  lui-même  le  montant  de  sa  souscription,  tant 
irréductible  que  réductible,  ])endant  le  délai  fixé  et  sans  que  ces  cliilfres 
puissent  être  modifiés  en  raison  *les  cours  pratiqués  par  la  suite. 

En  conséquence,  et  sauf  avis  contraire  pour  le  cas  où  uîie  Société  émcttrice 
n’acccj)terait  [>as  les  Bons  {le  souscription  lus  affaires  liées  se  régleront  comme 
suit  : 


Tout  aciudeur  de  droits  à  qui  les  titres  ou  coupons  n’auront  pas  été  remis 
en  temps  utile,  devra  réclamer  à  son  agent  de  change  des  «  Bons  de  sous¬ 
cription  i>  au  moyen  desquels  il  pourra  exercer  une  souscription  iiTétluctiblc 
et  réductible  clans  les  conditions  prévues  ci-après  : 

ï.os  «  Bons  de  souscription  »  imprimés  par  la  Chambre  syndicale  sur  un 
motlèle  uniforme,  comprendront  trois  (parties  : 


îo  Une  souclie  à  conserver  par  l’agent  de  cliange  énietteur; 

2^  Un  talon  que  l’agent  de  change  doit  adresser  à  la  Chambre  syinlicale 
au  lendemain  de  la  clôture  de  la  souscription; 
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3°  Le  Bon  proprement  dît  qui  est  tlestiné  au  client  acheteur  cl  ilevra  kii 
être  livré  la  veille  de  la  clôture  de  la  souscri]jUoii  au  plus  Lard, 

Muni  de  ce  I^on  de  souscripUon  et  des  titres  ou  coupons  qu'il  peut  ]>osscder 
d'autre  part,  rachetciir  fera  sa  souscription  irréductible  et^  ski  y  a  lieu,  réduc¬ 
tible,  en  elTcctuant  le  vcrsenienL  correspondant, 

La  Société  acceptera  ta  souscription  sous  réserve  que  les  Bons  produits  à 
rai>pui  seront  échangés  en  temps  utile  contre  des  titres  ou  coupons* 

LVehange  aura  lieu  cxclusivenient  par  les  soins  tle  la  Chambre  syndicale 
qui  remettra,  elle-inémc,  à  la  Société  ou  à  ^Etablissement  cenlralisatciir^  dans 
les  quelques  jours  supplémentaires  qui  lui  seront  réservés,  les  litres  ou  cou¬ 
pons  livrés  lardivemcnL  par  les  agents  de  change  vendeurs* 

Dans  le  cas  où,  par  suite  de  non-livraison  d"un  certain  nombre  tle  titres 
ou  coupons,  réchange  ne  serait  que  partiel,  îa  Société  annulera  les  souscrip¬ 
tions  corres[)ondant  aux  Bons  non  échangés. 

La  Société  ou  l'Établissement  centralisateur  prendra  note  des  souscrip¬ 
tions  ainsi  réduites  ou  annulées,  elle  en  fera  un  relevé  pour  la  Gliambre 
syndicale  qui,  ajirés  vérilication,  achètera  sur  le  marché  les  titres  manquant 
dans  les  souscriptions  indiquées, 

l.cs  litres  ainsi  aclretés  seront  remis  aux  souscripteurs  ayant  droit  après 
versement  du  prix  d'émission,  en  tenant  compte  des  sommes  appelées  sur 
les  actions, 

La  Chiambre  syndicale  sc  fera  rembourser  par  les  vendeurs  en  défaut  le 
[>rinci[>a]  et  les  frais  d'achat,  déduction  faite  du  prix  d'émission, 

IJiyntison  des  tiîres  ou  coupons  par  les  cUenls  avant  la  clôinre  de  la  sous- 
rrifdîon,  —  Les  clients  ayant  vendu  des  droits  devront  livrer  les  coujjons 
ou  les  titres  ü  l'agent  de" change  au  plus  tard  la  veille  de  la  clôture  de  la 
souscripUon  avant  10  heures  (art,  40  du  Règlement  particulier)^ 

l/ri  client  qui  a  acheté  des  droits  chez  un  agent  et  vendu  chez  un  autre 
peut  faire  compenser  son  achat  et  sa  vente  en  jirévenant  au  plus  Lard  la  veille 
de  la  clôture  de  la  souscription  avant  U1  heures* 

Livraison  des  t tires  ou  coupons  enlre  agents  avant  la  clôUtre  de  la  sous* 
cription.  —  Les  agents  devront  se  livrer  les  titres  ou  coupons  la  veille  de  la 
clôture  de  la  souscripliou  avant  1  heure, 

RèghmenI  des  tiégociaiions  de  droits  de  souscription,  —  Dans  tous  les  cas, 
que  ie  dmit  de  souscrijition  soit  représenté  par  lui  coupon  ou  par  un  titre 
ancien  non  cstampîHé,  les  deux  opérations  :  aciiat  et  vente,  doivent  être 
réglées  simultanément. 

Lorsque  le  droit  de  souscription  est  représenté  par  le  titre  non  estampillé, 
racheteiir  du  titre  non  cstam[>illé  doit  remettre  au  vendeur  un  Bon  de  titre 
estampillé  qui  devra  être  échangé,  dans  un  délai  maximum  de  huit  jours, 

Liuraisùn  des  coupons  ou  t tires  (jui  u'auronl  pas  été  remis  dans  les  délais 
fixés  ci-dessus,  —  I^cs  clients  ant  pas  livré  des  droits  de  souscription  la 
veille  de  la  clôture  de  la  souscription  avant  10  heures,  pourront  les  pré¬ 
senter  à  l’agent  à  qui  ils  les  doivent,  pendant  un  délai  su{)plémentaire  qui 
sera  fixé  pour  chaque  souscription  par  la  Chambre  syndicale  ;  dans  ce  cas, 
ils  auront  à  payer  une  indemnité  égale  au  courtage  correspondant  aux 
titres  ou  coupons  non  livrés. 

Pendant  ce  délai  supplénicntaire,  les  agents  vendeurs  déposeront  direc¬ 
tement  à  la  Chambre  syndicale,  sans  passer  par  leurs  confrères  acheteurs, 
ces  titres  ou  coupons  livrés  en  retard* 

La  Ciiainbrc  syndicale  délivrera  en  échange  un  reçu  dont  la  division 
pourra,  s'il  est  nécessaire,  être  demandée  ultérieurement* 

Lorsque  la  souscription  se  fera  au  moyen  des  titres  anciens,  la  Chambre 
syndicale  remettra  à  l'agent  de  change,  en  sus  des  reçus  de  titres  non  estam¬ 
pillés,  un  Bon  de  titres  estampillés  qui  sera  échangé  aussitôt  que  ces  titres 
seront,  après  estampillage,  rentrés  en  sa  possession* 

Chaque  reçu  délivré  par  la  Chambre  syndicale  pour  les  titres  ou  coupons 
livrés  en  retard  entraîne  le  reversement  à  '^011  profit  de  Findemnité  cî-dessus 
n  évue,  que  Fagcnt  de  change  a  reçue  de  son  client* 

Rèplement  des  négociations  au  mogen  des  nçus  délivrés  par  ht  Chambre 
syndiade.  —  L'agent  qui,  contre  reçu,  a  remis  des  titres  ou  couprns  à  ta 
Chambre  syndicale  règle  avec  son  confrère  acheteur  le  reçu  de  la  ('hambre 
syndicale  valant  titre  ou  coupon.  Les  reçus  circulent  entre  agents  jusqu'à 
ce  qu'ils  arrivent  à  celui  qui  a  émis  un  Bon  de  *souscriptiûii  ;  ce  derjûer 
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les  dépose  à  la 
dants. 


Chambre  syndicale  qui  annule  les  talous  et  Bons  correspoîi- 


Dans  le  cas  ci-dessus,  pour  les  souscriptions  s’clTecLuaiit  au  moyen  des 
titres  eüx-ménies,  il  n'y  aura  pas  lieu  à  remise  de  lion  de  titre  estampillé. 

Ces  règlements  devront  être  enectucs  dans  le  plus  bref  délai  possible. 

Règlement  des  ndffociallons  lorsque  les  coupons  on  titres  ifont  pas  été  Uorés^ 
—  La  Société  émettrîce  remettra  le  solde  des  Bons  non  échangés  à  ta  Chambre 
syndicale  qui,  après  accord  avec  les  agents  signataires  desdits  Bons,  achè¬ 
tera,  aussitôt  qu'il  lui  sera  possible,  les  titres  nouveaux  qui  manquent  et 
fixera  rindemnité  à  payer  par  droit  non  livré  en  se  basant  sur  les  débours 
qu'elle  aura  elïectués  pour  Tâchât  de  ces  titres  nouveaux. 

Cette  iJHlemnité  une  fois  fixée,  la  Chambre  syndicale  restituera,  contre 
paiemei]t  de  Tindemnité,  les  Bons  qui  îiii  restent  aux  agents  qui  les  ont  émis. 
Ceux-ci  régleront  avec  leurs  confrères  vendeurs  les  droits  restés  en  suspens 
en  leur  réclamant  Tindcmnité  et  ainsi  de  suite  jusqu'à  ce  qiTon  arrive  au 
client  vendeur  qui  rTa  pas  livré. 

Dans  tous  les  cas,  le  règlement  des  deux  négociations  de  titres  non  estam¬ 
pillés  et  de  titres  estam[)i!!és  devra  se  faire  simultanément. 

Formalifés  d  remplir  par  le  client  ef  rè(/kmi^ni  des  litres  nouveaux  non  attri¬ 
bues  par  la  Con}pa{fnie.  —  Tout  client  qui  aura  reçu  de  son  agent  de  change 
un  Bon  de  souscri[>tîon,  fera  sa  souscrif>tion  comme  il  Tentendra. 

Si  tout  ou  partie  des  Bons  iiTi  pas  été  remplacé  par  des  coupons  ou  des 
litres  anciens,  la  Société  avisera  la  personne  qui  aura  déposé  la  souscription. 

Pour  la  souscription  ou  pour  la  partie  de  souscription  annulée  par  la 
Société,  cette  persoiina  aura  recours  à  Tagent  de  change  qui  lui  a  remis  le 
Bon  {le  souscription.  Elle  devra  xerser  les  soniincs  correspondant  aux  titres 
qui  lui  manquent  et,  si  les  titres  émis  sont  nominatifs,  signer  une  feuille 
d'acceptation  de  transfert.  l/agent  lui  livrera  les  titres  nouveaux  quand  ils 
seront  en  circulaliom 

De  son  côté,  la  Chambre  S3mdieàle  aura  fait  comiaîtrc  aux  agents  les  clients 
auxquels  ils  devront  remettre  des  titres  nouveaux- 

Pour  celle  remise  de  titres,  Tagent  n'est  qu'un  intermédiaire  entre  la 
Chambre  syndicale  et  son  client,  recevant  du  client  le  montant  de  la  sous¬ 
cription  pour  le  verser  fi  la  Chain l>re  syndicale  et  recevant  de  îa  Chambre 
syndicale  les  titres  nouveaux  pour  les  livrer  au  client. 

Il  convient  de  remarquer  que  la  Chambre  syndicale  verse  à  la  Société 
les  coupons  ou  les  titres  en  bloc,  et  que  celle-ci  les  échange  contre  des  Bons 
sans  s'occuper  de  leur  origine,  de  telle  sorte  qiTun  agent  pourra  être  dans  le 
cas  d'avoir  à  remettre  des  titres  nouveaux  à  un  client,  quand  bien  meme  il 
aurait  retiré  de  la  Chambre  s^uidicale  le  Bon  qu'il  avait  émis. 


Indemnités  pour  non-livraison,  —  La  Cliamhre  syndicale  sc  chargeant  tic 
centraliser,  en  cas  de  non-livraison,  le  règlement  des  afîaires  liées  »,  les 
indemnités  particulières  et  les  livraisons  de  titres  nouveaux  cTagent  vendeur 
à  agent  acheteur^sont  supprimées. 

Toutes  les  affaires  a\MTit  donné  lieu  à  la  création  de  Bons  de  souscription 
passeront  par  la  Chambre  sjmdîcale  qui  livrera  les  titres  nouveaux  et  en 
réclamera  le  montant  aux  intéressés. 

Dans  aucun  cas,  les  clients  vendeurs  en  défaut  ne  pourro-nt  livrer  des 
titres  nouveaux,  ils  devront  verser  le  montant  de  Tîndenmité  fixée- 


Suppression  du  marché  des  rompus  et  altribnfions.  —  Comme  conséquence 
de  la  création  des  Bons  de  souscription,  la  double  cote  des  Rompus  et 
Attributions,  devenue  inutile,  sera  sup|)rimée  :  il  n'y  aura  plus  qiTun  seul 
marché  de  droits,  sauf  dans  le  cas  où  une  Société  refuserait  d'acl mettre  les 
Bons  de  souscription  dans  une  émission  faite  par  elle. 

Courtage.  —  Pour  les  affaires  bées  t?  relatives  aux  émissions  dans  lesquelles 
les  Bons  de  souscription  seront  admis  par  la  Société  émettrîce,  le  courtage 
réglementaire  sera  appliqué  comme  suit  : 

P’  Maintien  du  franco  actuel  sur  Topération  portant  sur  le  titre 
ex-droit; 

2°  Perception  du  courtage  au  tarif  réglementaire  de  trois  jjour  mille  sur  la 
valeur  du  titre  droit  attaché.  Toutefois,  sî  l'application  de  ce  tarif  de  trois 
pour  mille  faisait  ressortir  une  perception  supérieure  à  10  %  de  la  différence 
entre  la  valeur  du  titre  droit  attaché  et  celle  du  titre  ex-droît,  le  courtage 
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serait  réduit  à  10  %  de  iadile  dilîéreiice,  sans  pouvoir  en  aucun  cas  ôtrc 
inférieur  à  un  |)our  mille  de  la  valeur  du  titre  (iroit  attaché. 

Le  minimum  ré'glcmentaire  de  1  fr.  50  par  bordereau  continuera  à  être 
appliqué*  en  tout  état  de  cause, 

iYo/m.  —  Le  mode  de  cotation  sous  deux  rubriques  (Rompus  et  Attri¬ 
butions)  sera  maintenu  et  le  courtage  sera  perçu  dans  les  conditions 
anciennes  pour  les  émissions  dans  lesquelles  les  Bons  de  souscription  ne  seront 
jias  admis  par  Ja  Société  émettrice. 


Circulaire  du  22  novembre  1921. 

Primes  pour  le  lendemain. 

l"  Kn  cas  d’abandon,  ne  donnent  lieu  à  courtage  que  les  prinics  pour  le 
lendemain  de  5  francs  et  au-dessus  (sur  les  titres  dont  le  cours  est  inférieur 
à  l.OOd  francs)  on  de  10  francs  et  au-dessus  (sur  les  litres  dont  le  cours  est 
égal  ou  supérieur  à  1.000  francs). 

2‘^  Le  par  contre  est  autorisé  en  ce  qui  concerne  les  affaires  à  prime  (ferme 
contre  prime  ou  prime  contre  prime)  quel  que  soit  le  donneur  tl'nrdre. 

I.orsqii'il  s'agit  de  primes  pour  le  lendemain,  il  y  a  par  contre  même  si  les 
opérations  sont  faîtes  à  deux  bourses  successives, 

Bourses  de  province. 

Les  règlements  des  Compagnies  d’agents  de  change  de  province  (Bordeaux, 
Lille,  I.yon,  Marseille,  Nantes,  Toulouse)  sont,  dans  leurs  grandes  lignes, 
semblables  à  ceux  des  agents  de  change  de  Paris. 

La  principale  différence  est  que  les  négociations  à  terme  se  traitent  par 
plus  petites  quotités  (généralement  dix  mille  francs  de  capital  nominal  pour 
les  valeurs  cotées  en  tant  pour  cent,  et  cinq  litres  pour  les  autres). 

L’importance  de  ces  marchés  est  d’ailleurs  limitée  aux  valeurs  locales' (1), 
ta  plupart  des  ordres  étant  transmis  par  l’agent  de  change  de  province  à 
un  contrère  de  Paris  lorsqu'ils  concernent  des  valeurs  se  négociant  sur  cette 
place. 

marché  libre  ou  marché  en  banque. 

Il  existe  sur  le  marché  libre  deux  syndicats  professionnels,  l’un  pour  les 
opérations  au  comptant,  l'autre  pour  les  opérations  à  terme. 

Les  maisons  qui,  avant  août  1914,  s'occupaient  d’opérations  à  terme  sur 
les  rentes  françaises  (coulisse  de  la  rente)  ne  pouvaient  sc  constituer  en  syn- 
tlicat,  puisque  ces  opérations  n’avaient  pas  de  caractère  légal  en  raison  du 
monopole  des  agents  de  change. 

Nous  donnons  ci-après  les  statuts  et  les  règlements  des  deux  syndicats. 

Les  statuts  et  le  règlement  du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs  à  terme 
avaient  été  modifiés  en  1913  en  prévision  d’une  fusion  avec  le  Syndicat  des 
valeurs  au  comptant. 

Celte  fusion  n'ayant  pas  eu  lieu,  le  règlement  du  Syndicat  des  valeurs  au 
comptant  est  seul  en  vigueur  pour  les  opérations  au  comptant;  le  règlement 
du  Syndicat  des  lianquiers  en  valeurs  (noiivcüc  dénomination  du  Syndicat 
du  terme)  n’est  appliqué  que  pour  ce  qui  concerne  les  njjératîons  à  terme, 


(1)  Flordcanx  î  s'aleiirs  de  navâ^^ation  et  valeurs  coloniales;  Lille  :  char]>onnaf;cs. 
valeurs  Industrielles,  métallurgiques,  pétroles:  Lyon  :  charbonnages,  valeurs  indus¬ 
trielles,  inétallurgiques,  aiitoiiiobîles;  Marseille  ;  valeurs  de  navigation,  valeurs 
coloniales,  valeurs  industrielles,  produits  chimiques;  Nantes  ;  valeurs  industrielles 
fie  la  région,  constructions  navales;  Toulouse  ;  valeurs  locales  d’électricité,  charbon- 
naces. 
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SYNDICAT 


IJKÜ 


liANQUIEliS  EX  VALEEKS  AU  CüMITAXr 

PllKS  LA  BOUIISK  UE  PARIS 


ASSOCI ATK  )X  S YX D ICALE 
Constituée  conformément  à  la  loi  du  21  mars  1884 


STATUTS 

Constitution.  —  Objet.  —  Siège. 

Art.  —  Il  est  constitué  entre  tous  les  membres  du  Marché  clénomiué 
Matché  des  banquiers  en  oaleurs  an  comptant  piès  la  Bourse  de  Paris  uii 
Syndicat  professionnel  dans  les  termes  de  ia  loi  du  21  mars  1884  et  des 
présents  statuts,  et  dénommé  Syndicat  des  banquiers  en  oatcurs  au  comptant 
près  ia  Bourse  de  Paris. 

2.  Ce  Syndicat  a  pour  objet  l’étude  et  la  défense  des  intérêts  économiques 
et  comnierciaux  des  adhérents  et  nplamment  la  défense  et  l’amélioration  du 
Marclié  des  valeurs  mobilières  près  la  Bourse  de  Paris. 

3.  Le  siège  du  Syndicat  est  à  Paris,  5,  rue  du  Hclder. 

Il  peut  toujours  être  changé  par  décision  de  la  Chambre  syndicale. 


Conditions  d'admission. 

4.  Pour  être  admis,  il  faut  ; 

1°  Etre  Erançais; 

2®  Jouir  de  tous  ses  droits  civils  et  politiques; 

3®  Justifier  de  la  possession  d’un  capital  social  ou  personnel  de 
500.000  francs  au  moins  et  entièrement  versé; 

4®  Avoir  pendant  trois  années  exercé  une  profession  ou  emploi  de  bourse. 

5.  Tout  candidat  devra,  en  formant  sa  demande  d’admission,  signer  un 
acte  d'adhésion  aux  statuts  du  Syndicat  et  aux  règlements  établis  par  lui 
pour  l’application  ou  le  développement  des  présents  statuts,  pour  l'admi- 

. nistralîon  du  .Marché  et  pour  les  affaires  de  ses  membres,  soit  entre  eux,  soit 
à  Tégard  des  tiers. 

6.  Il  devra,  en  outre,  faire  appuyer  sa  demande  par  deux  membres  du 
Syndicat,  pris  en  dehors  de  ia  Chambre  syndicale,  lesquels  pourront  être 
appelés  à  compléter  les  indications  fournies  par  le  postulant. 

r.a  demande  d’admission  sera  accompagnée  d’une  note  signée  par  les 
parrains  relatant  les  differents  emplois  ou  les  différentes  fonctions  que  le  pos¬ 
tulant  a  pu  remplir  jusqu’au  jour  de  sa  présentation  et  tous  autres  rensei¬ 
gnements  réclamés  par  la  Chambre  syndicale. 

7.  Avis  de  la  demande  d’admission  devra  être  envoyé  à  tous  les  membres 
du  Syndicat,  et  ceux-ci,  pendant  un  délai  de  huit  jours,  pourront  présenter 
confidentiellement  à  la  Chambre  syndicaie  leurs  observations  ou  opposi¬ 
tions. 

Toute  candidature  peut  être  écartée  par  ia  Chambre  syndicale  qui  a  tous 
pouvoirs  d'ap|>réciation  en  matière  d'admission. 

Après  l’admission  prononcée  par  la  Chambre  syndicale,  un  deuxième  avis 
sera  envoyé  aux  membres  du  Syndicat  pour  les  en  informer. 

Les  Sociétés  par  actions  ne  sont  pas  admises;  les  autres  Sociétés  ne  le  sont 
qu'à  la  condition  d'être  constituées  conformément  au.\  conditions  du  Code 
de  commerce. 
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8,  Un  droit  d’entrée  sera  versé  par  tout  membre  nouveau  ou  par  toute 
maison  ou  raison  sociale  admise  dans  les  conditions  et  suivant  le  montant 
délenniiiés  ]>ar  la  Chambre  syndicale. 

D.  L’un  des  originaux  de  tout  acte  constitutif  de  Société  ou  de  toutes 
modiriralioiis  ultérieures,  ainsi  que  tout  acte  de  dissolution  devront  toujours 
"être  remis  et  rester  déposés  à  la  Chambre  syndicale. 

L’admission  de  ia  raison  sociale  entraîne  de  plein  droit  l'admission  per¬ 
sonnelle  de  chacun  des  associés  responsables;  par  contre,  la  transformaUon, 
l'.i  liquidation  ou  la  di.ssolution  entraîne  de  plein  droit  leur  sortie  du  Syndicat, 
sauf  demande  nouvelle  d’admission. 

Toute  modification  comportant  retrait  ou  adjonction  d’un  ou  de  plusieurs 
associés  néce.ssite  également  une  demande  d’admission  du  ou  des  nouveaux 
membres  res|)onsables. 

Chambre  syndicale.  —  Administration, 

Aht.  îO.  —  L'.Vssociation  est  dirigée  par  une  Chambre  syndicale  de  cinq 
membres  au  moins  et  de  neuf  au  plus. 

Leurs  fonctions  sont  gratuites  et  n'emportent  pour  eux  aucune  responsa¬ 
bilité  personnelle.  Ils  sont  élus  par  l’Assemblée  générale,  constituée  confor¬ 
mément  à  l’article  18,  au  scrutin  secret  et  ù  la  majorité  absolue  des  suffrages 
exprimés  aux  deux  premiers  tours  de  scrutin  et  au  troisième  à  la  majorité 
relative. 

Les  scrutins  rendus  nécessaires  pour  l'élection  des  membres  de  la  Chambre 
syndicale  ont  lieu  et  se  poursuivent  après  l'Assemblée  aux  endroits,  jours  et 
heures  annoncés  par  le  Président. 

11.  Chaque  année,  tous  les  membres  sont  rééligiblcs,  sauf  deux  qui,  par 
roulement  établi  par  la  Chambre  syndicale,  devront  re.ster  une  année  sans 
être  candidats.  Exception  est  faite  pour  le  Président  qui  est  toujours  rééli- 
gible. 

Les  membres  de  la  Chambre  syndicale  sont  toujours  révocables  par 
r.Vssemîdéc  générale  et  à  la  majorité  absolue  des  maisons  syndiquées. 

12.  La  Chambre  syndicale  nomme  son  bureau,  composé  d'un  Président, 
d'un  Vice-President  et  d’un  Trésorier  qui  sont  élus  au  scrutin  secret  et  à  la 
majorité  des  voix  des  membres  présents. 

L’Association  et  la  Cliambre  syndicale  sont  représentées  par  le  Président, 
ou,  à  son  défaut,  [jar  le  Vice-Président. 

13.  La  Chambre  syndicale  se  réunit  toutes  les  fois  qu’il  est  nécessaire  sur 
la  convocation  de  son  Président  ou  sur  la  demande  de  trois  dé  ses  membre.s. 
Ces  réunions  ne  sont  valables  que  si  la  majorité  des  membres  est  présente. 

Les  délibérations  sont  prises  à  la  majorité  des  membres  présents. 

En  cas  de  partage,  ta  voix  du  Président  est  prépondérante. 

1  1.  La  Cliambre  syndicale  délègue  un  ou  plusieurs  de  ses  membres  pour 
l'administration  intérieure  et  pour  tous  objets  spéciaux  ou  généraux. 

Le  Président  est  de  droit  chargé  de  l'application  de  scs  décisions,  de  la 
direction  des  services  et  généralement  de  l’exécution  des  statuts  et  des 
règlements, 

15.  La  Clianihre  syndicale  a  tous  pouvoirs  de  surveillance  et  de  discipline 
pour  rinlérêt  commun  et  le  bon  renom  de  l’Association. 

A  cet  effet,  elle  pourra  désigner,  quand  il  y  aura  lieu,  deux  de  ses  membres, 
nommés  au  scrutin  secret  dans  une  réunion  spéciale  et  à  la  majorité  des 
membres  présents,  qui  rendront  compte  à  la  Chambre  syndicale  de  leur 
mission  spéciale. 

Elle  peut  arrêter  toutes  mesures  générales  ou  particulières,  établir  et 
imposer  l’exécution  de  tous  règlements  de  nature  à  assurer  le  bon  fonction¬ 
nement  du  commerce  des  valeurs,  soit  entre  les  membres  du  Syndicat,  soit 
à  l’égard  des  tiers. 

Elle  peut  demander  sa  démission  à  tout  membre  du  Syndicat  qui  aura 
cess^é  d'exercer  sur  le  marché  depuis  trois  mois. 

En  cas  de  refus,  elle  peut  prononcer  la  radiation  de  ce  membre  confor¬ 
mément  à  l’article  16  des  statuts. 

Elle  fixe  les  cotisations  à  verser. 

Elle  délibère  sur  toiile.s  les  contestations  entre  des  membres  du  Syndicat 
et  les  solutionne,  s’il  y  a  lieu.  Elle  peut  également  accepter  d'être  appelée 
par  des  tiers  à  donner  son  avis  et  d'être  choisie  comme  arbitre. 
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16.  Toutes  les  décisions  d'ordre  général  ou  iiidividueJ  de  la  Chambre  syndi¬ 
cale  sont  immédiatement  exécutoires,  sous  peine,  pour  les  contrei-enants, 
d’amende,  de  suspension  temporaire  ou  dé  radiation,  il  en  sera  de  même 
pour  tout  manquement  soit  aux  usages  commerciaux  du  Marché,  soit  aux 
prescriptions  des  présents  statuts  et  des  règlements. 

Aucune  peine  ne  peut  être  prononcée  par  la  Chambre  syndicale  qu'après 
convocation  de  l’intéressé,  avec  faculté  pour  lui  de  jjréscmler  sa  propre 
défense,  mais  en  personne  seulement  et  sans  assistance,  sauf  celle  d'nu 
membre  du  Syndicat. 

La  suspension  et  la  radiation  ne  peuvent  être  prononcées  par  la  Chambre 
syndicale  qu’à  Tunanimité  des  membres  présents. 

Toutefois,  pour  la  radiation,  la  Chambre  syndicale  ne  peut  délibérer  et 
statuer  qu'en  s'adjoignant  par  voie  de  tirage  au  sort  neuf  membres  pris  parmi 
les  adhérents  faisant  partie  du  Syndicat  depuis  cinq  ans  au  moins. 

Pour  les  amendes,  la  Chambre  syndicale  statue  à  la  majorité  ordinaire  con¬ 
formément  à  l'article  13. 

17,  La  Chambre  syndicale  a  seule  le  droit  de  disposer  des  fonds  du  Syndicat 
pour  les  besoins  ou  dépenses  quelconques  qu'elle  juge  convenables.  Les  fonds 
du  Syndicat  pourront  être  déposés  à  la  Banque  de  France  ou  dans  tous  autres 
établissements  de  crédit. 

Ils  ne  pourront  être  retirés  que  par  le  Président  et  le  Trésorier  conjointe¬ 
ment. 

En  cas  d’empêchement,  chacun  d’eux  pourra  être  remplacé  par  un  membre 
spécialement  délégué  par  la  Chambre  syndicale. 

Assemblées  générales. 

Art.  18.  ■—  L’Assemblée  générale  se  réunit  tous  les  ans  dans  la  seconde 
quinzaine  de  janvier. 

I,a  Chambre  syndicale  peut  toujours  la  convoquer  extraordinairement. 
Elle  doit  le  faire  si  la  demande  lui  en  est  adressée  par  écrit  par  le  tiers  au 
moins  des  membres  du  Syndicat. 

Les  convocations  aux  Assemblées  générales  sont  faîtes  par  avis  individuels 
adressés  au  moins  quinze  jours  à  l’avance  et  contenant  l’ordre  du  jour. 

"a  titre  exceptionnel,  la  Chambre  syndicale  a  le  droit  de  convoquer 
l’Assemblée  générale  dans  un  délai  moindre,  et  au  besoin  dans  les  vingt- 
quatre  heures,  sur  simple  avis  en  Bourse. 

L’Assemblée  générale  n’est  valablement  constituée  que  si  elle  réunit  la 
majorité  des  maisons  du  Syndicat. 

Toutefois,  si  une  première  Assemblée  ne  réunit  pas  celle  majorité,  une 
deuxième  Assemblée  sera  convoquée  par  avis  individuels,  adressés  au  moins 
ving-quatre  heures  à  l’avance,  et  pourra  délibérer  quel  que 'soit  le  nombre 
des  présents. 

Dans  les  Assemblées  générales,  chaque  maison  ou  raison  sociale  n’a  droit 
qu’à  une  voix,  quel  que  soit  le- nombre  des  associés. 

L'Assemblée,  constituée  conformément  au  présent  article,  nommera  les 
inembre.s  de  la  Chambre  syndicale  ou  prononcera  leur  révocation,  et  géné¬ 
ralement  délibérera  souverainement  sur  tous  les  intérêts  de  l’Association. 

Elle  désignera  deux  de  ses  membres  pour  recevoir  les  comptes  de  la 
Clianibre  syndicale  à  la  fin  de  l’exercice. 

Les  comptes  de  l'exercice  seront  mis  à  la  disposition  des  deux  membres 
désignés  pour  les  vérifier,  huit  jours  au  moins  avant  r.Vssembiéc  qui  aura 
à  les  approuver. 

L’Assemblée  ne  peut  délibérer  que  sur  les  questions  à  l’ordre  du  jour 
arrêté  par  la  Chambre  syndicale. 

Néanmoins,  toute  motion  signée  de  vingt  membres  du  Syndicat  et  adressée 
à  la  Chambre  syndicale  huit  jours  francs  avant  l'Assemblée,  devra  être  jointe 
d'office  à  l’ordre  du  jour  déjà  arreté. 

Les  résolutions  sont  prises  dans  les  assemblées  à  la  majorité  absolue  des 
suffrages  exprimés.  Elles  obligent  tous  les  syndiqués  absents  ou  dissidents. 

Le  scrutin  secret,  par  appel  nominal,  est  de  droit  dès  qu’il  est  demandé, 
par  écrit,  par  vingt  membres  de  l’Associatioiv. 
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Dispositions  diverses. 


Art,  19.  —  Toutes  modilications  ou  additions  aux  présents  statuts  pour¬ 
ront  être  tiécidées  par  une  Assemblée  générale  sj)ccialement  convoquée  à  cet 
effet,  mais  seulement  par  une  majorité  réunissant  plus  de  la  moitié  des 
maisons  syndiquées. 

20.  La  transformation  ou  la  dissolution  de  l’Association  pourra  être 
tlécidée  jiar  une  Assemblée  spécialement  convoquée  à  cet  effet,  mais  seule¬ 
ment  par  une  majorité  comprenant  les  deu.K  tiers  des  maisons  faisant  partie 
du  Syndicat. 

En  cas  de  dissolution  de  l’Association  pour  quelque  cause  que  ce  soit, 
le  partage  de  l'actif  net  aura  lieu  également  entre  toutes  les  maisons 
admises. 

Tout  adhérent  ayant  perdu  cette  qualité,  de  même  que  les  iiéritiers  de  tout 
adhérent  décédé  avant  la  dissolution,  n'auront  aucun  droit  dans  l'actif, 

21.  Pendant  la  liquidation,  et  sur  une  demande  formée  par  le  tiers  au 
moins  des  membres  du  Syndicat,  une  Assemblée  générale  jumt  être  de  nou¬ 
veau  convoquée  par  le  ou  les  liqiiida leurs;  ses  pouvoirs  sont  entiers  et  elle 
statuera  souverainement. 


Les  décisions  seront  prises  à  la  majorité  déterminée  à  l’articie  18, 

22.  La  Chambre  syndicale  est  chargée  de  faire  les  dépôts  et  déclarations 
prescrits  par  l’article  4  de  la  loi  du  21  mars  1884. 


RÈGLEMENT  DV  MARCHÉ 


Art.  1®^.  —  Sont  soumis  aux  condilions  ci-après  : 

L'inscription  des  maisons  admises  à  faire  partie  du  Marché  du  Syndicat 
des  banquiers  en  valeurs  au  comptant  près  la  Bourse  de  Paris; 

L’admission  des  valeurs  à  la  Cote  de  ce  Marché; 

Les  opérations  qui  y  sont  traitées; 

La  cotation  des  valeurs. 

Et  le  règlement  des  opérations 


Chapitre  premier 

Inacriptlon  des  Maisons  sur  le  Marché. 

Art.  2.  —  N’e  sont  inscrites  au  Marché  du  Syndicat  des  banquiers  en 
valeurs  au  comptant  près  la  Bourse  de  Paris,  que  les  maisons  faisant  pro¬ 
fession  de  traiter  des  opérations  sur  ledit  .Marché  et  ayant  satisfait  aux  con¬ 
ditions  d’admission  imposées  par  les  statuts  pour  faire  partie  du  Syndical. 

La  qualité  de  membre  du  Marché  et  celle  de  membre  de  ce  Syndicat  sont 
indivisibles  :  quiconque  cesse  de  faire  partie  du  Syndicat,  pour  quelque 
cause  que  ce  soit,  cesse  également  de  faire  partie  du  Marché. 


Chapitre  II 

Admission  des  Valeurs  à  la  Cote  du  Marché. 

Art.  3.  —  La  Chambre  syndicale  assurera  la  publication  de  la  Cote  da 
Syndicat  des  banquiers  en  aaleiirs  au  complanl  près  la  Bourse  de  Paris  et  de 
tous  annuaires,  journaux,  imprimés,  qu'elle  croira  susceptibles  de  servir 
à  la'défensc  ou  au  développement  des  intérêts  professionnels. 

4.  Sont  seules  inscrites  â  la  Cote  du  Marché  les  valeurs  qui,  après  examen, 
ont  été  admises  par  la  Chambre  syndicale. 

L’inscription  d’une  valeur  â  la  Cote  du  Marché  n’entraîne  aucune  res- 
ponsabilité,  ni  vis-à-vis  des  membres  du  Sjuidicat,  ni  vis-à-vis  des  tiers. 
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I.a  Cliaiiibre  syndicale  peut  toujours  accepter,  refuser  ou  sujjpriiner 
rinscriplion  (i’iitic  valeur,  sans  être  tenue  de  donner  les  raisons  qui  niotivent 
scs  décisions. 

5.  A  l’appui  de  toute  demande  d’admission  d'une  valeur,  la  Chambre  syn¬ 
dicale  se  fera  remettre  toutes  justifications  nécessaires, 

Idle  constituera  pour  chaque  valeur  un  dossier  spécial  contenant  toutes 
les  pièces  qu'elle  se  sera  fait  remettre. 

Le  dossier  de  chaque  valeur  admise  à  la  Cote  sera  terni,  au  siège  du  Svn- 
<licat.  à  la  disposition  des  membres  du  Marché. 

Avis  de  l'admission  leur  sera  donné  avant  la  cinquième  Bourse  qui  pré¬ 
cédera  celle,  de  l'inscription  à  la  {!ote,  par  avis  adressé  individuellement  ou 
a  niché  en  Bourse. 

Toutefois,  à  litre  exceptionnel,  la  Chambre  syjidicale  peut  décider  l’iiis- 
criplion  inunédiale  d'une  valeur  en  prévenant  les  membres  du  Marché 
à  rouverturc  de  ia  Bourse. 

6.  La  Ciiambre  syndicale  aura  le  droit  de  dérider  rinscriplion  d’ofTice 
de  toute  valeur  qui  lui  paraîtrait  susceptible  de  constituer  un  élément 
d’activité  pour  le  marché, 

ElJc  pourra,  à  titre  exceptionnel,  établir  une  cotation  pour  les  rachats 
d'oflicc  de  valeurs  ou  pour  tout  autre  usage. 


CnAPiTnii  ni 

Les  Opérations. 

Aht.  7.  —  Les  opérations  enti'e  les  membres  du  iMarclié  sont  directes  cl 
personneIlc.s. 

Elles  sont  traitées  aux  lieux  et  heures  déterminés  par  la  Chambre  syndi- 
eaie.  Eltes  sc  traitent  cl  se  liquident  sous  sa  surveillance,  et  conformément 
aux  prescrî[)tions  ci-après. 

8.  La  (diumbrc  syndicale  organise  les  groupes  suivant  la  nature  et  l’impor¬ 
tance  des  O|)érations,  et  elle  .surveille  leur  fonctionnement. 

Sont  seules  admises  à  traiter  dans  les  groupes  les  maisons  faisant  partie 
<lu  Syndicat. 

Les  membres  du  Marché  ne  peuvent  traiter  dans  rcnccinle  des  groupes 
qu’niJfc  les  maisons  syndiquées  :  toute  infractimi  ü  cette  disposition  devra 
enlratncr,  la  première  fois,  une  amende  qui  ne  pourra  pas  être  supérieure  à 
üOO  francs,  et,  en  cas  de  récidive,  la  suspension  temporaire. 

9.  Les  opéralioms  sc  font  au  comptant. 

Pour  les  opérations  à  rémission,  la  Cliambrc  sviulicale  peut  décider  qu’il 
sera  fait  une  liquidation  .spéciale,  dont  elle  réglera  les  eoiulilions. 

10.  I.es  opérations  sont  traitées,  soit  par  les  chefs  de  maisons,  soit  f)ar  des 
enqdoyés  teneur.s  de  carnets,  dont  les  noms  doivent  être  donnés  ù  la 
Chambre  syndicale. 

Eltes  soiil  iiiscrîles  an  carnet  (et  non  sur  des  fiches)  au  moment  où  elles 
sont  traitées,  et  sans  blanc  ni  surcharge. 

Le  carnet  est  fourni  par  le  Syndical;  il  porte  sur  la  couverture  le  nom  du 
Syndical  et  le  nom  de  la  maison. 

Il  est  e.xigible  imur  tous  les  teneurs  de  carnets. 

Les  atïaires  doivent  être  refusées  aux  maisons  qui  ne  se  conformeraient 
]>as  à  cet  article  du  règlement. 

1 1.  Chaque  opération  etfectuée  entre  mcndïres  du  Syndicat,  même  sur  des 
valeurs  non  inscrites  à  la  Cote,  <loit  être  confirmée. 

A  cet  elïet,  chaque  partie  établit  sur  ]>apier  délivré  par  la  Chambre  syndi¬ 
cale,  moyennant  tarif  déterminé  par  elle,  iin  engagement  spécial  indiquant  la 
date  de  l'opération,  son  objet,  et,  s’il  y  a  lieu,  son  échéance  et  toutes  autres 
conditions  spéciales.  Chaque  engagement  doit  être  échangé  avant  ta  Bourse 
du  lendemain,  puis  retourné  dans  les  vingt-quatre  Iicures  avec  indication  du 
numéro  du  répertoire  et  revôtu  du  cachet  de  la  maison  qui  le  retourne. 

12.  L’établissomenl  d’un  engagement  sur  papier  autre  que  celui  délivré 
par  la  Chambre  syndicale  sera  passible  d'une  amende  de  50  francs  au  moins 
et  de  200  francs  au  plus. 

13.  Tous  difTéreiids  pour  faits  professionnels  entre  membres  du  Marché 
doivent  être  obligatoirement  soumis  à  la  Chambre  sj  ndicale  et  sont  tranchés 
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souvcrainemçiil  par  elle,  menu*  s'il  s'agit  de  valeurs  ne  figurant  pas  à  la  Cote 
du  Marché, 

En  cas  de  cantestatioii  au  sujet  d'uiie  opéialion,  le  carnet  seul  fait  foi, 

U  est  soumis  à  la  Chambre  syndicale  qui  statue  seule  et  définitivement* 

S'il  y  a  désaccord  sur  la  nature  des  titres,  leur  quantité,  leur  cours,  la 
dilïércnce  est  attribuée  par  moitié  à  cliacune  des  deux  parties. 

S'il  y  a  désaccord  sur  le  sens  de  fopératioji,  achat  ou  vente,  l’opéralion 
est  annulée* 

Auctine  maison  ne  f>eut  se  refuser  à  pointer  une  opération  dans  le  courant 
de  la  Bourse  où  elle  a  été  faite,  sous  peine  d'assumer  la  responsahilîlé  entière 
4.1e  l'erreur  éventuelle* 

14,  Il  est  formellenient  interdit  à  toute  maison  faisant  partie  du  Syiidîcat 
de  traiter  des  opérations  pour  le  conipte  personnel  d'un  employé  d'une  autre 
maison  syndiquée. 

Tout  inembre  du  Syndicat  qui,  une  première  fois,  aura  enfreint  le  présent 
article,  pourra  être  condamné  à  une  amende  dont  le  maximum  ne  pourra 
4iéf>assür  5dK)0  francs* 

En  cas  de  récidive,  la  Chambre  syndicale  pourra  prononcer  la  suspension 
de  Ja  maison  incriminée  et  même,  s^il  y  a  lieu,  sa  radiation* 


Cn.vriTHK  IV^ 

De  la  Cotation. 

Art.  lo*  —  Commission  de  la  Cote*  —  Une  Gonimission  spéciale  composée 
de  deux  membres  de  la  Chambre  .syndicale,  désignés  chaque  mois,  et  de  deux 
membres  du  Ma  relié,  choisis  chaque  semaine  ]ïar  la  Chambre  syndicale,  sui¬ 
vant  roulement  établi  par  elle,  est  chargée  de  la  surveillance  de  la  cotation* 

Elle  a  tous  pouvoirs  sur  l'enregistrement  des  cours  et  doit  trancher  tous 
les  différends  nés  ;ï  son  sujet* 

Elle  peut  toujours,  a  cet  eJTet,  se  faire  communiquer  les  carnets  des  mai¬ 
sons  syniliquées* 

H>,  Les  cours  sont  appelés  publiquement  sur  le  Marché'par  des  préposés 
de  la  Cliambre  syndicale,  aux  heures  fixées  jjar  elle  et  en  lîrésence  de  f  un  au 
moins  des  membres  de  la  Commission. 

17.  Mise  des  oppositions*  —  Chaque  membre  du  Marché  ou  son  repré- 
.sentaiît  devra  remettre  cliaque  jour  de  Bourse,  à  f  cm  ployé  de  la 
Chambre  syndicale,  avant  midi,  [>our  les  valeurs  figurant  également  à  la 
Cote  du  Marché  à  terme,  et  avant  midi  quinze  i>our  les  valeurs  exclusivement 
traitées  au  comptant,  les  fiches  des  op])ositions  qu'il  pourrait  avoir  à  mettre, 
soit  à  l'achat,  soit  à  la  vente,  sur  les  valeurs  inscrites  à  la  Cote  du  Marché, 

CJiaque  opposition  mise  dans  le  courant  de  la  Bourse  devra  porter  l'iieiire 
à  laquelle  elle  a  été  remise* 

Ces  oppositions  devront  être  inscrites  sur  des  fiches  fournies  par  la 
Chambre  syndicale  et  i)ortant  le  nom  de  la  maison  qui  les  a  délivrées. 

Ces  fiches  sont  personnelles  aux  maisons* 

18*  Surveillance  des  oppositions*  —  Chaque  maison  ayant  formulé  une 
opposition  sur  une  valeur  doit  avoir,  sur  le  groiqjc  où  elle  se  traite,  un 
employé  chargé  de  la  défendre  tant  que  ladite  opposition  subsiste, 

L'abscricc  du  groupe  coristatée  iiendaut  plus  de  quinze  minutes,  du  repré¬ 
sentant  de  la  maison  ayant  mis  une  ojiposition,  amène  de  plein  droit  l'annu- 
lalion  de  ro|ï]msîti(jn* 

En  cas  de  nécessité,  la  Chambre  syndicale  peut  réduire  ou  supjïrimer  ce 
délai  pour  tou  tes  valeurs  par  elle  préalablement  désignées* 

S’il  s'agit  d'une  op()osiUon  sur  une  valeur  également  cotée  à  terme,  le 
représentant  de  la  maison  qui  fa  formulée  ne  pourra  s'absenlor  sous  peine 
de  nullité  de  fop position. 

Toute  opposîtiou  devra  être  soutenue  par  une  olTre  ou  une  demande  d'au 
moins  un  titre  et  la  Commission  tle  la  Cote  pourra  en  demander  justifleatïon 
à  la  maison  ayant  mis  ro[ï position. 

19,  Enregistrement  des  cours*  —  La  Cote  ne  doit  inentionner  cîue  le  plus 
bas  et  le  plus  haut  cours  enregistrés  :.ur  le  Marché. 
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La  cotation  se  fait  par  échelons  ou  inulliples^dc  : 

0  fr.  25  pour  les  titres  au-dessous  de  lÜO  francs; 
d  fr.  50  —  de  100  à  50Ü  francs; 

1  fl’,  —  au-dessus,  quel  que  soit  le  cours. 


I^our  les  rentes  étrangères  ou  titres  .similaires,  elle  se  fait  par  échelons  ou 
multiples  de  ü  fr.  05. 

Les  coteurs  doivent  enrcgisflrer  tous  le.s  cours  au  fur  et  à  mesure  que  les 
transactions  sont  eU'ectuées  et  à  la  première  requête  îles  inumbrcs  du  Svn- 
dicat, 

Les  cours  doivent  être  donnes  aux  coteurs  sur  les  lichc.s  des  maisons. 

20.  Les  cours  inscrits  à  la  Cote  et  appelés  ne  peuvent  être  modifiés,  soit 
en  hausse,  soit  en  baisse,  que  pour  des  opérations  postérieures  à  l’appel  des 
cours;  ils  ne  peuvent  égaletueiil  être  onmiîc's  à  moins  de  consentement  exprès 
de  toutes  les  parties  intéressées. 

Lorsqu'un  écart  important  de  cours  se  présente  sur  une  valeur  n'ayant 
pas  de  transactions  suivies,  la  cotation  doit  en  être  soumise  à  l'appréciàtion 
des  membres  de  service  de  la  Chanibre  syndicale,  et,  en  aucun  cas,  l'inscrip¬ 
tion  5  la  Cote  de  ce  ou  ces  cours  ne  pourra  avoir  lieu  après  le  premier  appel  de 
la  Cote. 

Au  coup  de  cloche  annonçant  la  fermeture  de  la  Bourse,  les  coteurs  ne 
doivent  plus  jircndre  de  fiches  de  cours, 

Les  cours  ne  s'cntciulenl,  pour  tes  alîaircs  faites,  que  sur  les  numéros  ou  la 
quantité  des  titrc.s  inscrits  à  la  Cfde. 


21.  Cours  offerts  ou  demandés.  —  Pour  les  valeurs  n’ayant  pas  été 
traitées  depuis  un  certain  temps,  la  Chambre  syndicale  pourra,  à  titre 
e.xceptionnel,  autoriser  l'inscription  de  cours  offerts  ou  demandés. 

La  demande  de  celle  inscription  devra  lui  être  adressée  par  lettre  et 
appuyée  (l'une  offre  ou  d’une  demande  réelle.  L'Inscription  sera  portée 
à  une'  rubrique  spéciale. 


22.  Rappels  des  cours.  —  Les  demandes  de  recUtîcalion  de  cours  ne 
sont  recevables  que  si  elles  sont  formulées  avant  midi  quarante-cinq  et  afii- 
chées  au  tableau  des  rappels.  Ivn  cas  de  protestation,  le  rappel  ne  pourra 
être  admis, 

II  ne  sera  pas  accepté  de  rappel  de  cours,  remontant  à  plus  de  deu.x 
bourses  franches. 

Tonte  rectification  ou  annulation  de  rappel  est  interdite. 

Les  rappels  sur  les  coupures  de  25  des  valeurs  inscrites  à  la  Cote  du 
Marché  à  terme  ne  sont  admis  qu’aprês  avis  conforme  de  la  Chambre  syn¬ 
dicale. 

23.  Disposition  spéciale.  —  La  Chambre  syndicale  se  réserve  le  droit 
de  déclarer,  .suivant  avis  porté  à  la  Cote  de  la  veille,  qu'il  ne  sera  coté 
de  cours  sur  certaines  valeurs  t[ue  pour  des  négociations  en  titres  livrables 
le  lendemain  de  leur  négociation,  avant  onz^  heures. 


Cn.\  PITRE  V 


Règlement  des  Opérations  et  Rachats  pour  non-livraisons. 


Art.  2-1.  —  Les  opérations  se  règlent  directement  entre  les  contractants. 

Toutefois,  pour  les  affaires  à  l’émission,  il  pourra,  mais  suivant  décision 
spéciale  de  la  Chambre  syndicale,  être  procédé  à  une  liquidation  cetitrale 
comportant  ètablis.sement'et  règlement  des  soldes,  en  titres  et  espèces,  entre 
tous  les  membres  du  marché. 

25.  Chaque  adhérent  doit  avoir  un  compte  de  virements  à  la  Banque  de 
France. 

Les  adliérents  doivent  tenir  leurs  caisses  ouvertes  tous  les  jours  de  Bourse, 


de  9  heures  à  11  heures. 

L'acheteur  est  tenu  de  verser  son  prix  contre  livraison  des  titres  achetés. 

26,  Les  litres  au  porteur  vendus  au  comptant  doivent  être  livrés  par  le 
vendeur  avant  la  dixième  hourse  qui  suit  celle  de  l’opération. 

Ce  délai  expiré,  l'aclicteur  pourra  mettre  en  demeure  son  vendeur  par 
lettre  recommandée,  en  avisant  la  Chambre  syndicale  le  meme  jour  par 
simple  lettre. 
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Dix  bourses  apres  la  date  de  la  mise  en  demeure,  Facheteiir  pourra 
racheter  lui-niôiue  d'ollice  son  vendeur  sous  sa  responsabilité  personnelle  et 
sous  la  surveillance  de  la  Chambre  syndicale. 

Tout  rachat  qui  îi'aura  pu  être  elTectiié  k  la  rlate  fixée  sera  poursuivi 
jusqu'à  exécution. 

-  Les  titres  rachetés  doivent  être  livrés  le  lendemain  avant  16  heures  par 
la  maison  qui  a  fourni  le  rachat. 

27.  Au  point  de  vue  de  Tétât  matériel  des  titres,  toute  réclaination  doit 
être  faîte  avant  hi  bourse  du  lencîemaîn. 

La  Chambre  syndicale  juge  souverainement. 

28,  La  Chambre  syndicale  tixe  les  dates  cie  détachement  des  coupons  en 
Bourse. 


Le  vendeur  f>eL]t  livrer  un  titre  démuni  du  prochain  coupon,  s'il  s'agit 
d*un  coupon  dont  !e  paiement  est  annoncé,  à  condition  d'en  payer  le  mon¬ 
tant,  et  à  sa  valeur  maximum  s'il  en  est  requis. 

Le  vendeur  iTaura,  à  raison  du  coupon  par  lui  non  livré  en  nature,  aucun 
recours  ultérieur  pour  quelque  cause  que  ce  soit  (l). 

29,  Sauf  conventions  particulières,  pour  les  titres  soumis  à  un  tirage,  les 
opérations  traitées  dans  les  dix  bourses  qui  précèdent  le  jour  du  tirage  ne 
comporteront  pas  le  droit  à  ce  tirage* 

Les  livraisons  doivent  être  faites  au  plus  tard  la  veille  du  tirage,  avant 
onze  heures* 


i/acheteur  a  toujours  le  droit  de  refuser  le  numéro  au  beu  du  titre  lui- 
même. 


La  Chambre  symlicale  fixe  les  irulcninités  de  tirage. 

30.  En  cas  de  non-livraîs")n  en  temps  utile  de  titres  donnant  droit  à  une 
souscription,  Tacheteur  devra  toujours  être  mis  dans  la  sitiiation  où  il  se 
serait  trouvé  s'il  avait  pu  exercer  ses  droits. 

La  Chambre  syndicale  fixe  Tindemnité  pour  les  rompus. 

31.  La  Chambre  svndieaîe  surveille  le  bon  fonctionnement  de  la  Chambre 
de  compensation.  Elle  établit  tous  règlements  et  prend  toutes  mesures  géïié- 
rales  ou  particulières  la  concernant. 

Elle  pourra  également  après  entente  avec  tous  établissements  financiers 
ou  autres,  organiser  pour  ie  compte  des  adhérents  du  Marché,  Téchange  ou 
la  livraison  des  titres  et  généralement  toutes  combinaisons  pour  la  liqui¬ 
dation  des  affaires  entre  eux  ou  avec  des  tiers. 


CïîAPITRE  VI 

Versements  à  la  Chambre  Syndicale. 

Art,  32.  —  Il  est  pourvu  aux  dépenses  du  Mardi é  : 

Par  les  droits  fixés  suivant  l'article  8  des  statuts  du  Syndicat; 

2®  Par  la  vente  des  engagements  et  des  fiches  d'opposition; 

3®  Par  le  produit  des  amendes  encourues; 

4®  Par  toutes  contributions  générales  ou  individuelles  reconnues  néces¬ 
saires  par  la  Chambre  syndicale,  et  par  tous  versements  volontaires* 

Chapitre  Vfl 

Dispositions  diverses. 

Art,  33*  —  La  Chambre  syndicale  peut,  en  vertu  dTme  délibération  prise 
à  Tunanimité  des  membres  présents,  réunis  dans  une  séance  spécialement 
convoquée  à  cet  effet,  demander  à  tout  membre  du  Syndicat,  toutes  garan¬ 
ties  avec  affectation  spéciale  aux  opérations  traitées  par  lui  sur  le  Marché, 

L'importance,  la  durée  et  les  conditions  d'afTectalîon  ou  autres  de  ces 
garanties  sont,  dans  chaque  cas,  déterminées  par  la  Chambre  syndicale, 

34.  La  Chambre  syndicale  est  chargée  des  relations  avec  TAdministration 
pour  les  divers  impôts  frappant  les  opérations  et  les  titres. 

Chaque  membre  du  Marché  est  libre  d'acquitter  directement  les  droits. 

35.  La  Chambre  syndicale  fixe,  et  modifie  quand  il  y  a  lieu,  le  tarif  de  cour¬ 
tages  applicable  aux  valeurs  inscrites  à  la  Cote  du  Marché  du  Syndicat* 


(1)  Voir  avis  du  22  novembre  1921* 
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Ce  tarif  est  obligatoire  pour  toutes  les  alïaires  visées  aux  cliciiLs  comme 
traitées  sur  le  Marché. 

Quant  aux  autres  valeurs  et  aux  autres  opérations,  elles  peuvent  se  traiter 
à  forfait  ou  à  commission. 

Il  est  interdit  aux  maisons  de  donner  à  tout  ou  partie  de  la  clientèle  des 
promesses  ou  garanties  spéciales,  soit  de  cours,  soit  d’exécution  d’opérations 
à  des  conditions  qu’il  leur  est  impossible  d’obtenir  sur  k-  .Marché  pour  toute 
valeur  cotée. 


37.  Pour  les  infractions  au  présent  règlemeiit,  ou  à  toutes  dis|)osi lions  ou 
mesures  prises  par  la  Chambre  syndicale,  chaque  membre  du  Marclié  se 
soumet  à  sa  juridiction  et  aux  pénalités  prononcées  par  elle  suivant 
l’article  16  des  statuts. 


.38.  Par  le  seul  fait  de  son  inscription  sur  le  Marché,  chaque  adhérent  se 
soumet  expressément  au  présent  réglement  et  à  toutes  les  obligations  quel¬ 
conques  en  résultant. 

39,  Les  membres  du  Marché  seront  responsables,  sous  les  sanctions  édic¬ 
tées  à  l’article  16  des  statuts,  des  agissements  de  toute  personne  faisant  partie 
de  leur  maison,  qui  se  sera  rendue  coupable  d’un  manqueinciiL  aux  règle¬ 
ments  et  usages  du  Marché  ou  de  tous  autres  actes  apportant  le  trouble  dans 
les  groupes. 


■10.  D'accord  Commun  et  réciproque,  l'exécution  du  i>réscnt  règlement  est 
expressément  confiée  à  la  Chambre  syndicale  des  banquiers  eti  valeurs  au 
comptant  près  la  Bourse  de  Paris,  à  laquelle  chacun  des  membres  du  Marché 
tiéclare  donner  mandat  et  pleins  pouvoirs  à  cet  elTet, 

41,  Les  sommes  perçues  par  la  Chambre  syndicale,  par  application  du 
présent  règlement,  deviennent  la  propriété  du  Syndicat  des  tianquiers  en 
valeurs  au  comptant  près  la  Bourse  de  Paris,  qui  en  dispose  librement  aux 
fins  des  statuts  et  du  présent  règlement  et  au  mieux  de  l’intérêt  général. 

Elles  sont  immédiatement  réputées  dépensées  par  le  Syndicat,  et  ne 
peuvent,  en  aucun  cas,  être  réclamées  par  ceux  qui  les  ont  versées. 

12,  Toutes  modifications  peuvent  être  apportées  au  présent  règlement, 
mais  seulement  par  l’Assemblée  générale  du  Syndicat  des  banquiers  en 
valeurs  au  comptant  près  la  Bourse  de  Paris,  suivant  la  majorité  fixée  par 
l’article  19  des  statuts. 

Toutefois,  la  Chambre  syndicale  pourra,  à  litre  transitoire,  y  a[)poi'tcr 
les  modifications  et  additions  qu’elle  jugerait  utiles  à  la  bonne  marche  des 
affaires. 


13.  La  mission  confiée  à  la  Chambre  syndicale  pour  l’exécution  du  présent 
règlement  ne  comporte  aucune  re.s[>onsabililé  des  membres  <|ui  la  com- 
|>osent. 

44.  Pour  tout  ce  qui  coucerne  l’exécution  des  présentes,  altribulioii 
e.xclusive  de  juridiction  est  faite  aux  Tribunaux  ordinaires  de  la  Seine. 


SYNDICAT  DES  BANQUIERS  EN 

VUES  r,A  HOUnSE  DE  PARIS 


VALEURS 


STATUTS 


Constitution  du  Syndicat.  Son  objet  Sou  siège, 

Art.  —  Il  est  constitué  entre  tous  les  membres  <Ili  Marché  des 

banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  Paris,  ou  Marché  à  terme  et  au  cotup- 
lant  des  valeurs  en  banque,  un  Syndicat  professionnel  dans  les  termes  de 
la  loi  du  21  mars  1884,  régi  ])ar  les  présents  statuts, 

2.  Cette  Association  a  pour  objet  Tétiide  et  la  défense  des^  intérêts  écoiïo- 
miques  et  commerciaux  des  adhérents  et  notamment  la  dciense  et  Tanic- 
lioration  du  Marché  des  valeurs  mohilières  près  la  Bourse  de  Paris,  Elle  reste 
étrangère  à  toutes  négociations  de  valeurs. 
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;i.  f,e  siêtîe  du  Syndicat  est  à  Paris,  rue  Rossini,  n®  3. 

li  peut  toujours  être  cJiangé  par  décision  de  la  Chainlire  syndicale. 

4.  Les  conditions  d’admission  dans  le  Syndicat,  de  démission  et  de  radia¬ 
tion  sont  déterminées  par  le  règlement  du  Marché  des  banquiers  en  valeurs 
près  la  Bourse  île  Paris  ou  Marché  à  terme  et  au  comptant  des  valeurs  en 
banque. 

La  qualité  de  meiubrc  du  Syndical  est  subordonnée  à  l’exercice  de  la  pro¬ 
fession  sur  le  Marché. 

Cette  profession  consiste  à  traiter  toutes  opérations  de  Bourse  en  général 
comme  membres  du  Marché  des  banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de 

Jhiris. 

Administration  et  Direction. 

Chambre  syndicale.  —  Président  du  Syndicat. 


Art.  ô.  -  L’.Vssocialiou  est  administrée  et  dirigée  par  une  Chambre  syn¬ 
dicale  et  un  Président. 

La  Chambre  syndicale  est  composée  de  neuf  membres  au  moins  et  de  onze 
au  plus,  élus  par  bulletins  de  liste,  au  scrutin  secret,  à  la  majorité  absolue 
<les  maisons  faisant  partie  du  Syndicat,  au  prender  tour  de  scrutin,  et  à  la 
majorité  relative  au  second  tour. 

Le  Président  du  Syndicat  est  élu  séparément,  et  à  la  majorité  absolue;  il 
préside  la  Chambre  syndicale,  avec  voix  délibérative.  Eu  cas  de  partage, 
sa  voix  est  prcpoiutéraiite. 

Le  Président  du  Syndicat  et  les  membres  de  la  Chambre  syndicale  sont 
toujours  révocables  par  rAssemblée  géiiérale,  à  la  majorité  absolue  de.s 
maisons  faisant  partie  du  Syndicat. 

Ils  seront  renouvelat>les  tous  les  ans  à  l’issue  de  rAssemblée  générale 
prévue  à  l’article  14.  'l'outefois,  il  sera  établi  entre  les  membres  de.  la  Chambre 
syndicale  un  roulement  en  vue  d’assurer,  cliaque  année,  le  remplacement  de 
deux  luciubres  sortants.  En  outre,  tout  membre  qui  aura  fait  partie  de  la 
Chambre  syndicale  [lendant  une  période  iiiititerrom[me  de  cinq  années  à 
compter  du  letunivellement  de  janvier  1913.  ne  pourra  pemiant  une  année 
entière  être  réélu. 

Les  fonctions  ries  membres  de  la  Chambre  svndicale  et  du  Président  du 

-k 

Syndicat  sont  gratuites  et  ne  cainportent  [)Our  eux  aucune  responsabilité 
personnelle* 


(k  Le  Président  du  Syndicat,  ou,  à  son  défaut,  le  Vice- Prési tient  de  la 
Cliambrc  syndicale^  nommé  ainsi  qiPil  est  dit  à  rarticle  8,  représente  et 
dirige  le  Syndicat  en  assurant  L'exécution  des  statuts,  des  règlements  et  des 
décisions  de  la  Lhambre  svndicale* 

>b' 

Le  Président  a  droit  de  contrôle  et  de  surveillance  sur  les  membres  du 


Syndicat. 

Il  Li  tous  [ïoiivoirs  de  vérification  dans  les  maisons,  avec  faculté  pour  lui 
<le  déléguer  lesdîls  iiouvoirs  à  l'expert  conui table  désigné  par  la  Chambre 
svndicale. 


Au  cas  où  ces  pouvoirs  de  vérification  ne  pourraient  pas  normalement  et 
efficacement  s*cxcrcer,  pour  une  cause  quelconque,  le  Président  en  référera 
à  la  Chambre  syndicale  qui,  llntéressé  entendu  ou  dûment  convotpié,  pourra 
luî  interdire  totalement  ou  partiellement  Taccès  du  Marché  pendant  une 
période  qui  ne  pourra  dépasser  six  mois* 

Cette  décision  devra  être  prise  par  six  voix  au  moins  :  elle  sera  immédia¬ 
tement  communiquée  à  tous  les  membres  du  Syndicat* 

A  rex[ïiratîon  du  délai  accordé,  et,  faute  de  mise  en  règle,  les  prescription 
de  l'article  7  deviendront  applicables. 

La  Cliambre  syndicale  délégué  un  ou  plusieurs  de  ses  mcniiîres  pour 
radministration  intérieure*  File  constitue  dans  son  sein  tels  comités  spé¬ 
ciaux  qui  lut  paraissent  nécessaires* 

IClIe  peut  prescrire  toute  mesure  d'investigation  et  exiger  toute  produc¬ 
tion  en  vue  cl'assurer  ^exécution  des  engagements  coiUracté-s  par  les  membres 
du  Syndicat. 


7*  La  Chambre  syndicale  fixe  les  cotisations  à  verser. 

Elle  est  investie  de  pleins  pouvoirs  pour  tout  ce  qui  concerne  Fintérêt 
syndical  et  pour  élaborer  tout  règlement  de  nature  à  déterminer  et  assurer 
le  bon  fonctionnement  des  opérations  professionnelles  des  banquiers  en 
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valeurs  près  !a  Bourse  de  Paris,  tant  entre  les  membres  du  Marché  qu’à 
,  l'égard  de  leurs  clienls,  ainsi  que  pour  surveiller  l'exécution  de  ces  règle¬ 

ments.  ■ 

Pour  les  infractions  soit  au  règlement,  soit  aux  présents  statuts,  soit  à  ses 
;  propres  décisions  ou  aux  règles  de  la  probité  coîtimerciale,  elle  peut  pro¬ 

noncer  ; 

Un  simple  avertissement; 

Un  blâme; 

Toutes  amendes  jusqu’à  concurrence  de  25.000  francs  au  maximum; 

La  radiation. 

Aucune  peine  disciplinaire  ne  peut  être  prononcée  par  la  Chambre  syn¬ 
dicale  sans  que  l’intéressé  ait  été  entendu  ou  dûment  convoqué. 

Il  devra  présenter  ses  observations  en  personne,  sans  assistance.  Dans  le 
cas  oii  la  Chambre  syndicale  estimera  qu’il  y  aurait  lieu  à  radiation,  cette 
dernière  ne  pourrait  être  prononcée  que  par  une  nouvelle  délibération  de  la 
Chambre  syndicale  à  laquelle  il  sera  adjoint  douze  membres  tirés  au  sort 
,  parmi  les  adhérents  faisant  partie  du  Syndicat  depuis  dix  ans  au  moins, 

!  Ces  décisions  sont  en  dernier  ressort.  Le  refus  d’exécution  immédiate  cons- 

j  titue  une  infraction  nouvelle  soumise  aux  pénalités  du  présent  article  et 

;  susceptible  d’entraîner  la  radiation. 

8.  La  Chambre  syndicale  est  présidée  par  le  Président  du  Syndicat;  elle 
complète  son  bureau  par  la  nomination  d’un  Vice-Président,  d'ain  Trésorier 
I  ,  et  d’un  Secrétaire, 

I  9.  La  Chambre  syndicale  se  réunit  toutes  les  fois  qu’il  est  nécessaire,  sur 

I  la  convocation  du  President  ou  sur  la  demande  de  trois  de  scs  membres. 

:  Elle  ne  peut  délibérer  que  si  la  majorité  des  membres  est  présente, 

I  Sur  invitation  du  Président,  tout  membre  du  Syndicat  peut  assister  à  la 

réunion  avec  voix  cor.sultalive,  , 

I  II  est  tenu  un  registre  spécial  relatant  les  procès-verbaux  de  ses  réunions. 

I  En  cas  de  besoin,  la  Chambre  syndicale  est  autorisée  à  se  compléter  par 

radjonction  d'un  ou  plusieurs  membres,  dont  les  pouvoirs  dureront  jusqu'à 
I  l’expiration  de  son  mandat. 

10.  La  Chambre  syndicale  donne  son  avis  dans  toutes  les  contestations 
concernant  les  membres  du  Syndicat  et  dans  toutes  celles  qui  lui  sont  sou¬ 
mises  par  des  tiers. 

,  Elle  peut  régler  tous  difïérends  comme  arbitre  ou  comme  amiable  compo- 

'  siteur  jugeant  en  premier  ou  en  dernier  ressort,  avec  ou  sans  dispense  des 

formes  ordinaires  de  la  procédure. 

Toutes  les  contestations  entre  les  membres  du  Syndicat  sont  obligatoire- 
;  ment  jugées  par  la  Chambre  syndicale. 

En  cas  de  contestation  entre  un  tiers  et  un  membre  du  Syndicat,  celui-ci 

’  devra  toujours  lui  proposer  l’arbitrage  de  la  Chambre  syndicale,  ou  l’accepter 

1  si  le  tiers  îe  demande. 

11.  Les  fonds  du  Syndicat  seront  déposés  dans  une  ou  plusieurs  banques 

I  d’où  iis  ne  .pourront  être  retirés  que  par  le  Président  et  le  Trésorier  conjoin- 

I  tement. 

En  cas  d’empêchement,  chacun  d’eux  pourra  être  remplacé  par  un  membre 
I  -spécialement  délégué  par  la  Chambre  syndicale. 

12.  La  Chambre  syndicale  dispose  des  fonds  du  Syndicat  pour  les  emplois 
ou  dépenses  quelconques  qu’elle  juge  convenables. 

L’expiration  du  délai  d’un  mois  après  l’époque  fixée  par  l'article  14 
ci-après,  pour  la  réunion  de  l’Assemblée  générale,  emporte  de  plein  droit  et 
en  tant  que  de  besoin,  de  la  part  tant  du  Syndicat  que  de  scs  membres, 
renonciation  à  toute  action  ou  réclamation  quelconque  non  encore  intentée 
contre  les  membres  de  la  Chambre  svndicale. 

Assemblées  générales. 

Art.  13.  —  Les  convocations  aux  .Assemblées  générales  sont  faites  par 
avis  individuels  adressés  au  moins  trois  jours  à  l'avance  et  contenant 
l’ordre  du  jour.  En  cas  d’urgence,  l’Assemblée  générale  peut  être  réunie 
I  dans  un  délai  moindre  de  trois  jours. 

I  L’  Assemblée  générale,  ainsi  convoquée,  ne  peut  déliliérer  que  si  elle  réunit 

1  la  majorité  des  maisons  faisant  partie  du  Syndicat. 
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Si  une  première  Assemblée  ne  réniiit  pas  cette  majorité,  une  deuxième 
Assemblée  sera  convoquée  par  avis  individuels  envoyés  au  moins  vingt- 
(]uatre  heures  à  Tavance,  et  pourra  délibérer  quel  que  soit  le  nombre  des 
maisons  présentes. 

Dans  les  Assemblées  générales,  chaque  maison  ou  raison  sociale  n'a  droit 
qii^à  une  voix  qutd  que  soit  le  nombre  des  associés  en  nom. 

Le  scrutin  secret  sera  (te  droit,  s^l  est  demandé^  par  écrite  par  dix  membres 
de  l^Âssemblée. 

Il  est  établi,  par  les  soins  du  Président,  une  feuille  de  [irésence  et  im  procès- 
verbal  de  toute  Assemblée  générale. 

Pour  Ja  nomination  du  Président  du  Syndicat  et  des  membres  de  la 
Chambre  syndicale,  toute  maison  du  Syndicat  non  présente  peut  faire  par¬ 
venir  son  bulletin  de  vote  sous  enveloppe  fermée,  au  Président  de  f  Assem¬ 
blée,  lequel  déposera  le  bulletm  dans  Turne  après  l'avoir  retiré  de  l'envc- 
loiï[^e  en  présence  de  rAssemblée. 

.Mention  sera  faite  au  procès-verbal  des  noms  de  ceux  qui  auront  ainsi 
fait  parvenir  leur  vote. 

t4.  Les  membres  du  Syndicat  se  réunissent  chaque  année,  dans  la  seconde 
quinzaine  de  janvier,  en  Assemblée  générale  : 

Pour  élire  lu  Chambre  syndicale  et  le  Président; 

Pour  désigner  deux  membres  du  Syndicat  à  l’efTet  de  recevoir  les  comptes 
de  la  Chambre  syndicale  à  élire  et  de  lui  donner  quitus;  tout  pouvoir,  en  cas 
d'enipÊcliement  de  l'un  d'eux,  étant  conféré  à  rautre  d'agir  seul  et  valable¬ 


ment  ; 

Biifîn  et  généraletuent  pour  délibérer  sur  tous  les  intérêts  de  l'Association. 

Elle  ne  peut  délibérer  que  sur  îes  questions  à  Tordre  du  Jour.  I.es  pro¬ 
positions  dont  la  Cliainbre  syndicale  sera  saisie  par  dix  membres  (lu  Syn¬ 
dicat,  dans  un  délai  de  quarante-huit  heures  avant{la  réunion  de  TAssemblée 
générale,  seront  inscrites  d'ofTice  à  Tordre  du  jour. 

Les  scrutins  rendus  nécessaires  pour  Téîection  des  membres  de  la  Chambre 
syndicale  et  du  Président  du  Syndicat  ont  lieu  et  se  poursuivent  après 
r Assemblée,  aux  endroits,  jours  et  heures  annoncés  par  le  Président. 

15,  En  dehors  de  TAssemblée  annuellede  la  seconde  quinzaine  de  janvier, 
et  de  toutes  Assemblées  prévues  à  Tartîcle  ÎG,  le  Président  du  Syndicat  ou 
la  Chambre  syndicale  peut  toujours  convoquer  les  membres  du  ^^yiidicat 
en  Assemblée  générale. 

fis  doivent  le  faire  si  une  demande  motivée  leur  en  est  adressée,  par 
écrit,  par  le  tiers  des  maisons  du  Syndicat. 

L'Assembïée  générale,  ainsi  constituée,  ne  peut  délibérer  que  sur  l'ordre 
du  jour  établi  par  la  Chambre  syndicale  et,  en  outre,  sur  Tol)jet  précisé  par 
les  membres  du  Syndicat  dans  leur  demande  de  réunion  de  TAssemblée. 


Dispositions  diverses. 


Art.  IG.  —  Il  pourra  cire  apporté  toutes  modifications  ou  additions  aux 
présents  statuts,  soit  sur  la  [)roposition  de  la  Chambre  syndicale,  soit  sur  la 
demande  de  la  moitié  au  moins  des  maisons  syndiquées." 

Le  projet  de  modiricatîon  ou  d'addition  est  imprimé  et  envoyé  h  tous  les 
membres  quinze  jours  au  moins  avant  la  séance  de  l'Assemblée  générale, 
convoquée  extraordinairement  à  cet  effet. 

Cette  Assemblée  générale  ne  délibère  que  si  elle  réunit  la  moitié  des 
maisons. 


Les  modîneations  on  additions  ne  pourront  être  votées  que  par  une  majo¬ 
rité  égale  aux  deux  tiers  des  maisons  présentes. 

17.  Le  Syndicat  ne  peut  créer  d'honorariat,  ni  pour  les  membres  qui  se 
retirent  du  Syndicat,  ni  pour  les  membres  qui  se  retirent  de  ia  Chambre 
svndicale. 

h 


18.  La  dissolution  de  TAssocialîon  pourra  cire  déchlce  )>ar  une  Assemblée 
générale  spécialement  convoquée  à  cet  edet,  mais  seulement  à  la  majorité 
des  deux  tiers  des  maisons  faisant  partie  du  Syndicat. 

19.  En  cas  de  dissolution  de  TAssocialîon  pour  quelque  cause  que  ce  soit, 
le  partage  de  Taclif  net  aura  lieu  également  entre  toutes  les  maisons  faisant 
alors  partie  du  Syndicat. 
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RÈGLEMENT  DU  MARCHÉ 


Art.  —  r^e  Marché  des  banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  i'aris* 
(Hi  Marché  à  terme  et  au  comptant  des  valeurs  en  banque,  se  compose  exclu¬ 
sivement  (le  Français  faisant  profession  de  traiter  des  opérations  sur  le 
Marclié  du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  Paris,  coti' 
formément  aux  règles  fixées  par  les  statuts,  par  le  présent  règlement  et  par 
celui  qui,  en  vertu  de  l'article  7  des  statuts  et  de  l'article  26  ci-après,  a  été 
établi  afin  de  fixer  les  clauses  et  conditions  générales  auxquelles  sont  soumis 
les  rapports  avec  les  tiers, 

2,  .Sont  soumis  aux  conditions  ci-après  :  ^ 

1“  L'Administration  du  Marché  des  banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse 
de  Paris  ; 

2“  L'admission  de  nouveaux  membres  sur  le  Marché; 

2“  Les  démissions  et  radiations  des  membres  inscrits; 

l"  La  Cote  des  valeurs  du  Marché; 

L'inscription  et  la  radiation  de  valeurs  h  ladite  Cote; 

6“  Les  opérations  ([ui  sont  traitées  sur  le  Marché  entre  banquiers  adhé¬ 
rents; 

7“  Le  règlement  desdites  opérations  entre  eux. 

Chapitre  premie» 

Administration  du  Marché. 

Art.  3.  —  L’Admiiiistratioii  du  Marché  des  banquiers  en  valeurs  près  la 
Bourse  de  Paris  et  l'exécution  du  présent  règlement  sont  expressément 
confiées  à  la  Chambre  syndicale  du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs  près 
la  Bourse  de  Paris,  à  laquelle  chacun  des  membres  du  Marché  déclare  donner 
mandat  et  pleins  pouvoirs  à  cet  effet. 


Chapitre  II 

Conditions  d’admission  sur  le  Marché. 

Art,  4,  —  Tout  membre  nouveau,  pour  être  admis,  doit  satisfaire  aux 
conditions  suivantes  ; 

Etre  Français,  né  Français; 

2°  Jouir  de  ses  droits  civils  et  politiques: 

3“  N'avoir  que  des  commanditaires  Français; 

4®  N'avoir  que  des  fondés  de  pouvoirs  Français,  nés  Français. 

Ces  quatre  dispositions  ne  pourront  être  modifiées  qu’après  deux  délUié- 
rations  prises  à  la  majorité  des  trois  quarts  des  voix,  avec  intervalle  mini¬ 
mum  de  quinze  jours  séparant  les  deux  délibérations. 

Il  devra  en  outre  justifier,  suivant  qu'il  a  ou  non  formé  une  Société,  d’un 
capital  minimum  social  ou  personnel,  entièrement  versé,  de  l.OOO.OUO  de 
francs  s’il  veut  être  inscrit  à  la  feuille  du  tenue  et  de  500.000  francs  s’il  veut 
traiter  exclusivement  des  opérations  au  comptant.  Dans  le  cas  de  Société, 
il  devra  justifier  d'un  capital  personnel  de  200.000  francs  sur  le  montant 
de  1.000.000  de  francs  ou  de  50.000  francs  sur  le  montant  de  500.000  francs 
exigé  suivant  la  distinction  ci-dessus. 

li  devra  enfin  posséder  une  expérience  suffisante  des  affaires  de  Bourse. 

Les  Sociétés  par  actions  ne  sont  pas  admises. 

5.  La  Chambre  syndicale  pourra  admettre,  soit  comme  membres  du 
Syndicat,  soit  comme  fondés  de  pouvoirs,  ceux  qui,  bien  que  n'étant  pas  nés 
h’rançais,  auront  servi  dans  rarméc  française  au  cours  de  la  campagne 
1914*1918  ou  auront,  dès  leur  majorité,  satisfait  aux  obligations  de  la  loi 
militaire  française. 

Elle  pourra  également,  dans  des  cas  exceptionnels,  adniettre  des  capitaux 
autres  que  des  capitaux  français,  mais  à  la  condition  qu’ils  n’appartiennent 
pas  à  des  ressortissants  des  puissances  ayant  été  en  guerre  contre  la  France. 

6.  Les  maisons  faisant  partie  du  Syndicat  avant  le  1"  août  1914  auront  5 
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porter  leur  capital  à  LOrMLÔOO  ou  à  500*000  francs,  suivant  les  distinctions 
établies,  dans  le  cas  où  elles  viendraient  à  s'adjoimlre  un  ou  plusieurs 
eo-j^érants  nouveaux. 

Si  le  capital  crune  maison  a  été  porté  à  L000*000  ou  à  500,000  francs, 
suivant  la  nature  de  ses  opérations^  il  ne  pourra  plus  être  inférieur  à  ces 
sommes. 

lin  aucun  cas  un  membre  du  Syndicat  ne  pourra^  après  dissolution  de 
Société,  traiter  des  afTaîres  à  terme,  soit  seul,  soit  sous  une  raison  sociale, 
s*ÎI  ne  justifie  pas  d'un  capital  personnel  ou  social  entièrement  versé  au  moins 
égal  au  capital  de  la  Société  à  laquelle  il  ap|)artcnait. 

Il  ne  pourra,  néanmoins,  lui  être  imposé  la  formation  d^un  capital  supé¬ 
rieur  à  1.000,000  de  francs, 

7,  Une  cOj)ic  certifiée  conforme  de  tout  nouvel  acte  emportant  consti¬ 
tution,  prorogation  ou  modification  de  Société  devra  être  préalablemeiil 
soumise  en  projet  à  radmission  de  la  Chambre  syndicale,  qui  pourra  tou¬ 
jours  exiger  les  additions  ou  changements  dont  ‘elle  aura  reconnu  rutiülé 
dans  l’intérêt  général. 

8,  Toute  demande  d'admission  devra  être  adressée  à  la  Chambre  syndi¬ 
cale,  laquelle  a  pouvoir  de  statuer  à  cet  etfet,  dans  les  conditions  indiquées 
à  l'article  10* 

Cette  denmiide  doit  indiquer  si  la  maison  entend  être  inscrite  au  comp¬ 
tant  seulement,  ou  si  elle  entend  être  égaîement  inscrite  au  Marché  à  terme 
avec  les  obligations  et  avantages  y  attachés* 

9*  Tout  candidat  devra,  en  formant  sa  demande  d'admission  : 

Signer  un  acte  d'adhésion  au  présent  règlement  ainsi  qu’aux  statuts 
du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  Paris; 

2^  Faire  appuyer  sa  demande  par  deux  membres  du  Syndicat  pris  en 
dehors  des  meinbres  de  la  Chambre  syndicale; 

3^  Fournir  un  extrait  de  son  acte  de  naissance  et  de  son  casier  judiciaire 
et  donner  communication  de  son  livret  militaire; 

4^  Fournir  les  pièces  ou  documents  nécessaires  pour  établir  rexistence 
du  caf>ital  énoncé,  social  ou  personnel,  lequel  doit  être  au  minimum  de  un 
million  ou  de  50Ü.OOO  francs,  suivant  la  distinction  fixée  par  f article  4  et 
[lar  TarLicle  fi; 

5*^  Présenter,  s'il  s'agit  d'une  raison  sociale,  un  projet  de  son  contrat  de 
Société,  et,  après  la  constitution  de  la  Société,  déposer  une  copie  certifiée 
conforme  de  l'acte  en  s'engageant,  en  cas  de  modifications  de  ladite  Société, 
à  déposer  le  texte  des  moditicatious  projetées; 

6°  Enfin  se  présenter  en  personne  à  la  Cliambre  syndicale,  afin  de  fournir 
verbalement  le  complément  des  renseignements  demandés  pour  l'admissiom 

10.  Avis  de  toute  demande  d'admission,  prise  en  considération  par  la 
Chambre  syndicale,  sera  donné  à  tous  les  membres  du  Marché  quinze  jours 
au  moins  avant  qu'il  soit  statué  par  la  Chambre  syndicale. 

Toute  observation  au  sujet  de  radmission  du  postulant  par  un  membre 
du  Syndical  devra  être  formulée  dans  ledit  délai,  soit  verbalement,  soit  par 
écrit. 

La  Chambre  syndicale  statue  sur  Tadmission  définitive;  elle  conserve, 
à  cet  clTet,  libre  pou  voir  d'appréciation. 

I  n  avis  de  l'admission  du  nouveau  membre  devra  être  envoyé  immédia¬ 
tement  aux  adhérents. 

IL  Un  droit  d'entrée  sur  le  Marché  est  dû  ]iar  chaque  nouvel  adhérent 
n'ayant  jamais  fait  partie  du  Syndicat  ou  ayant  cessé  d'en  faire  partie.  En 
cas  d'admission  d'une  raison  sociale,  ce  droit  sera  acquitté  par  chacun  des 
associés  en  nom  collectif  ii’ayant  jamais  fait  partie  du  Syndicat  ou  ayant 
cessé  d'en  faire  partie.  Ce  droit  sera  déterminé  par  la  Chambre  syndicale, 

La  Chambre  syndicale  fixera  également  le  capital  en  Bons  de  délégation 
(ie  la  Caisse  des  règlements  que  chaque  maison  nouvelle  devra  posséder  en 
en  faisant  l'acquisition  suivant  dispositions  prescrites  par  elle;  hors  le  cas  où 
il  s'agira  d'une  maison  nouvelle  succédant  à  une  maison  qui  se  retire,  cette 
acquisition  devra  êlre  efTcctuée  à  la  Caisse  des  règlements. 
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Chapitre  III 


Démissions  et  Radiations. 

Art.  12.  —  La  €[ualité  de  membre  du  Marché  des  banquiers  en  valeurs 
près  la  Bourse  de  Paris  se  perd  : 

Par  ia  démission; 

2^  Par  la  radiation* 

La  démission  est  adressée  par  écrit  à  la  Ciiambre  sjmdicale. 

I-a  radiation  est  prononcée  par  la  Chambre  syndicale,  conformément  à 
l’article  7  des  statuts. 

Toutefois,  I5  radiation  pourra  être  prononcée  d'ofilce  par  la  Chambre 
syndicale  contre  tout  membre  r 

Qui  tÉaura  pas  cITectué  run  quelconque  des  versements  dont  il  est 
aux  articles  41  et  42; 

2*^  Ou  qui  se  trouvera  eu  état  de  défaillance; 

3*  Ou  qui,  se  trouvant  soit  à  lin  de  Société,  soit  après  vérification  ûe  sou 
capital  dans  un  cas  de  dissolution,  ne  procédera  pas  à  la  reconstitution  immé¬ 
diate  du  capital  réglementa  ire,  la  Chambre  syndicale  pouvant  toutefois 
accorder,  sous  toutes  conditions  qu'elîe  appréciera,  tel  délai  ])ar  elle  reconnu 
nécessaire,  mais  en  inforinaiit  par  circulaire  les  membres  du  Marché; 

4°  Ou  qui  ne  se  sera  pas  soumis,  pour  les  actes  concernant  sa  Société, 
aux  prescriptions  des  articles  4,  6,  7  et  9  du  règlement. 

Pour  procéder  à  la  radiation  d'ofTice,  la  Chambre  syndicale  délibérera  sans 
radjonction  de  mcmlires  prévue  à  l’article  7  des  statuts. 

13,  L'article  12-3^  du  règlement  est  applicable  à  toute  maison  au  cas  de 
perte  de  moitié  tic  son  capital  déclarée  par  la  Chambre  syndicale,  après 
vérification  dans  les  termes  de  l'article  G  des  statuts. 


(hlAPITRÉ  IV 

Cote  du  Marché- 

Art.  14.  —  Il  est  établi,  [>ar  les  soins  de  la  Chambre  syndicale,  une  Cote 
du  Marclié  à  terme  et  au  comptant  des  valeurs  eiï  banque.  I.a  Chambre 
syndicale  pourvoit  à  ce  qui  est  nécessaire  pour  rorganisalion,  la  publica¬ 
tion  et  la  réglementation  tic  cette  Cote, 

La  cotation  se  fait,  sauf  décisioji  spéciale  de  la  Chambre  sytidicale,  par 
échelons  ou  inulti[>les  (îe  1  franc  pour  les  titres  au-dessus  de  500  francs, 
de  0  fr.  .50  centimes  pour  ceux  de  100  5  500  francs  et  de  0  fr.  25  centimes 
pour  ceux  au-dessous  de  100  francs.  Pour  les  rentes  étrangères  et  valeurs 
similaires,  elle  se  fait,  par  écîicloiis  ou  multiples  de  0  fr.  02  1/2  h  terme  et 
de  0  fr,  05  centimes  au  comptant. 

15,  Sont  seules  inscrites,  à  la  Cote  du  Marché,  les  valeurs  ne  figurant  pas 
à  ia  Cote  oOicîelle  des  agents  de  change  de  Paris  qui,  après  examen,  ont  été 
admises  jiar  ia  Chamlire  syndicale. 

Les  valeurs  sont  au  |)orteur  ou  nominatives. 

hhi  ce  qui  concerne  les  titres  nominatifs  de  Sociétés  étrangères,  il  sera  exigé 
qu Viles  aient  à  Paris  un  bureau  jjour  les  transferts* 

16.  La  Ciiambrc  syndicale  surveille  la  régularité  des  cours  sur  le  Marché; 
elle  peut,  h  cet  effet,  se  faire  communiquer  en  Bourse  les  carnets  des  parties 
intéressées,  sans  préjudice  de  toutes  autres  communications. 

17.  Les  cours  des  opérations  et  ceux  des  reports  sont  enregistrés  publique¬ 
ment  sur  le  Marché  par  les  agents  de  la  Chambre  syndicale  et  sous  sa  sur¬ 
veillance. 

Celle-ci  désigne  un  ou  plusieurs  de  ses  membres  qui  reçoivent  toutes 
réclamations  relatives  aux  cours  enregistrés  et  las  tranchemt  souveraine¬ 
ment  Cil  la  présence  des  contestants. 

Les  demandes  de  rectification  des  cours  ne  sont  recevables  que  jusqu’à 
la  Bourse  suivante  avant  midi, 

18,  Il  [>ourra  être  déi>osé  entre  les  mains  de  fem[>loyé  de  la  Chambre  syn¬ 
dicale,  chargé  de  l’enregistrement  des  cours,  des  demandes  d'opposition  aux 
cours,  soit  à  l'achat,  soit  à  la  vente. 

Ces  demandes  doivent  être  remises  avant  midi. 
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Elles  ne  peuvent  ^Lre  farnvées  qu'au  nom  d'une  des  maisons  faisant  partie 
<iu  Marché  et  seulement  par  les  chefs  des  maisons  ou  par  Tun  des  teneurs  de 
canict. 

Elles  sont  transmises,  par  écrit,  sur  des  fiches  datées,  portaiil  le  nom  de  la 
maison.  Ces  fiches  seront  conservées  jusqu'au  lendemain  par  la  Chambre 
syndicale  pour  servir  en  cas  de  réclamatiom 

Le  dépôt  d'une  demande  d'opposition  ne  dispense  pas  l'intéressé  de  la  sur¬ 
veillance  de  la  cote.  II  en  conserve,  au  contraire,  la  charge,  refficacité  de 
l'opposition  dépendant  de  sa  vigilance  personnelle  et  permanente. 

Les  contestations  relatives  aux  oppositions  sont  tranchées  souveraine¬ 
ment  par  les  membres  de  la  Chambre  syndicale,  comme  il  est  dit  au  para¬ 
graphe  2  de  l'article  17  du  présent  reglement* 

Chapitre  V 

Inscription  de  nouvelles  valeurs  à  la  Cote  du  Marché. 

Art.  19.  —  Toute  demande  pour  rinscriptioii  d'une  nouvelle  valeur  doit 
être  adressée  par  écrit  à  la  Chambre  syndicale. 

S'il  s'agit  des  titres  d'une  Société,  la  demande  ne  peut  émaner  dTine 
des  maisons  faisant  partie  du  Syndicat. 

Celte  demande  doit  être  accompagnée  ; 

D'un  nuinéro  du  BLillelln  des  annonces  légales  obligaloires  contenant 
rinsertion  de  la  notice  exigée  par  la  loi; 

Des  derniers  bilans  de  la  Société; 

ITun  expose  général  de  la  situation  de  rafïaîre,  signé  par  la  maison 
demanderesse; 

Des  statuts,  traduits  en  français  s'il  s'agit  d'une  Société  étrangère. 

Et  dans  ce  dernier  cas  : 

D'une  copie  de  ta  lettre  agréant  le  représentant  responsable  auprès  de 
TAtlminislration,  si  cette  Société  est  abonnée  au  Timbre; 

De  rengagement  écrit,  soit  de  îa  Société,  soit  rte  la  maison  demanderesse, 
rtc  se  conformer  aux  usages  rtu  Marché  de  Paris  et,  notamment  pour  les 
valeurs  cotées  à  terme,  de  prévenir  la  Chambre  syndicale,  huit  jours  au  moins 
avant  la  procliainc  liquidation,  des  droits  et  avantages  de  souscription, 
d'augmentation  de  capital,  etc.,  etc.,  réservés  éventuellement  aux  titres 
cotés,  et  de  fixer,  pour  le  dépôt  des  actions  au  porteur  donnant  droit  à  la 
souscription,  un  délai  qui  devra  s'étendre  au  minimum  jusqu'au  septième 
jour  de  Bourse  du  mois  suivant  inclus. 

La  Chamlïre  syndicale  peut  exiger  tous  engagements  de  la  Société  deman¬ 
deresse,  toutes  autres  garanties  et  justifications  qu'elle  jugera  utiles. 

S'il  s'agit  d'un  fonds  d'Etat  ou  d'une  valeur  similaire,  la  demaiule  pourra 
être  formée  par  tout  membre  du  Syndicat,  Elle  sera  accompagnée  de  tous 
les  renseignements  jugés  nécessaires  par  la  Chambre  syndicale. 

La  Cliamhre  syndicale  peut  ordonner  d'office  Pinsciiption  de  toute  valeur. 

20.  La  Chambre  syndicale  statue  sur  radmisslbîlité  de  la  demande  et  sur 
ropportimîté  de  l'admission  sans  motiver  sa  décision,  laquefie  ne  peut  être 
prise  qu'au  scrutin  secret  et  à  la  majorité  des  membres  composant  la 
Chambre  syndicale  inul  entière. 

En  cas  d'admission,  elle  avisera  les  membres  rtu  Marché  aussitôt  sa  déci¬ 
sion  prise  et  devra  les  informer  au  moins  deux  jours  de  Bourse  avant  l'ins¬ 
cription  de  la  valeur  à  la  cote,  sauf  pour  les  valeurs  inscrites  à  une  liqui- 
tlalion  spéciale. 

21.  La  Chambre  syndicale  constituera,  pour  cfiaque  titre  admis,  un  dossier 
spécial  contenant  toutes  les  pièces  requises  par  Tarticle  19,  et  ce  dossier  sera 
tenu  au  siège  du  Syndicat  à  la  disposition  des  membres  du  Marché, 

22.  ï/admissîon  d'une  valeur  à  ta  cote  ne  peut  entraîner  aucune  respon¬ 
sabilité,  ni  vis-à-vis  des  membres  du  Marché,  ni  vis-à-vis  des  tiers. 

La  Chambre  syndicale  peut  prononcer  la  .suppression  de  la  cote  d'une 
valeur. 
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CllAFITRE  VI 

Des  opérations  traitées  sur  le  Marché. 

Art.  23.  —  La  CJiambre  syndicale  n’a  de  pouvoirs  que  pour  les  opérations 
sur  valeurs  admises  à  la  cote  du  Marché. 

24.  Les  opérations  entre  les  membres  du  Jlarché  sont  directes  et  person¬ 
nelles.  lilles  sont  traitées  aux  lieux  et  heures  déterminés  par  la  Chambre 
svnclicaie. 

»  ■ 

Elles  SC  traitent  et  se  liquident  sous  la  surveillance  de  celle-ci  et  confor¬ 
mément  aux  prescriptions  ci-après, 

25.  La  Chambre  syzidicale  organise  les  groupes  suivant  la  nature  et  l'impor¬ 
tance  des  opérations  traitées. 

Elle  exerce  surveillance  et  discipline  sur  le  fonctionnement  des  groupes. 

26.  Les  opérations  sur  le  marché  se  traitent  à  terme  et  au  comptant. 

Elles  seront  assujetties,  dans  les  rapports  avec  les  clients,  aux  clau.ses  et 

conditions  générales  obligatoires  fixées  et  réunies  en  un  règlement  établi  par 
la  Cbambre  syndicale  sur  la  proposition  du  Président. 

27.  Les  opérations  à  terme,  fermes  ou  à  primes,  se  traitent  à  une  seule 
liquidation  par  mois,  le.  terme  stipulé  pouvant  franchir  une  ou  plusieurs 
liquidations. 

Toutefois  la  Chambre  syndicale  pourra  autoriser  la  négociation  et  l’ins¬ 
cription  à  la  cote  de  primes  pour  le  lendemain  et  pour  le  15  du  mois.  Le 
résultat  de  ces  opérations,  soit  la  position  ferme,  soit  le  montant  des  primes 
ahandonnées,  sera  passé  au  compte  de  liquidation  de  fm  de  mois. 

28.  Pour  les  opérations  à  rémission,  la  Chambre  syndicale  peut  décider 
qu'il  sera  fait  une  liquidation  spéciale,  dont  elle  réglera  les  conditions. 

29.  Les  opérations  sont  traitées  soit  par  les  chefs  de  maisons,  soit  pardeurs 
teneurs  de  carnet;  ceux-ci  devront  être  Erançais  et  agréés  par  la  Chambre 
svndicalc. 

b' 

Les  opérations  sont  inscrites  au  carnet  au  moment  où  elles  sont  traitées. 

Chaque  maison  ne  peut  avoir  plus  de  deux  teneurs  de  carnet  par  groupe. 

30.  Il  est'  interdit  aux  membres  du  Marché,  sous  les  sanctions  portées  à 
l'article  7  des  statuts,  de  faire,  soit  directement,  soit  indirectement,  des 
affaires  pour  tout  employé  d’un  membre  du  Marché. 

31.  Pour  chaque  opération,  chaque  partie  établit,  sur  papier  délivré 
par  la  Chambre  syndicale,  moyennant  tarif  déterminé  par  elle,  un  engage¬ 
ment  spécial  indiquant  sa  date,  son  objet,  le  numéro  sous  lequel  elle  figiïre 
au  répertoire  établi  par  la  loi  du  28  avril  1893,  et,  s'il  s’agit  d’une  affaire  à 
terme,  son  échéance. 

Les  engagements  sont  échangés  après  chaque  Bourse. 

Chacim  de  ces  engagements  devra  porter  le  numéro  de  répertoire  de  la 
maison  qui  l'établit. 

La  non-observation  de  cette  prescription  pourra  donner  lieu  à  une  amende. 

32.  I/emploi  d’un  engagement  autre  que  celui  délivré-  par  la  Chambre 
syruiicale  sera  passible  d'une  amende  de  cent  francs  au  moins  et  de  cinq 
cents  francs  au  plus, 

33.  En  cas  de  contestation  entre  les  membres  du  .'Marché,  le  carnet  seul 
fait  foi.  Il  est  soumis  à  la  Chambre  syndicale  qui  statue  souverainement. 

Elle  a  notamment  pouvoir  de  trancher,  comme  amiable  compositeur,  de 
la  façon  suivante  : 

S’il  y  a  désaccord  sur  le  sens,  achat  ou  vente,  de  l'opération,  on  sur  le  titre 
qui  en  fait  l’objet,  l’opération  est  annulée,  qu'il  s’agisse  de  ferme  ou  de 
prime. 

Toutefois,  si  de  cette  annulation  il  résulte  une  perte  pour  l’une  des  parties 
et  un  bénéfice  pour  l’autre,  ce  bénéfice  appartiendra  au  perdant  jusqu’à 
concurrence  de  sa  perte. 

Pour  les  opérations  fermes,  s’il  y  a  désaccord  : 

Sur  l'échéance,  —  l'affaire  est  mainteniie  au  terme  le  plus  ]*approché, 
et  la  différence,  basée  sur  le  cours  moyen  du  report,  est  partagée  entre  les 
deux  parties; 

Sur  la  quantité,  —  le  solde  est  immédiatement  liquidé  et  la  diflérence 
partagée  par  moitié  entre  les  deux  parties; 
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Sur  le  iïiix,  —  îa  üitïéreiice  est  partagée  entre  les  deux  parties. 

Pour  les  ojiérations  à  primes,  s'il  y  a  désaccord  : 

Sur  la  quantité,  —  il  est  jjrocéclé  ainsi  qu'il  est  dit  ci-dessus  pour  les  opé¬ 
rations  fenues. 

Sur  tcuiles  autres  causes  : 

—  Si  les  parties  sont  d'accord  sur  rccliéance,  l'alTaire  est  maintenue  entre 
k-s  deux  parties  et  la  dîfTérence,  constatée  à  la  réponse  des  primes,  est  par¬ 
tagée  par  moitié; 

—  Si  les  parties  ne  sont  pas  d’accord  sur  l'échéance,  les  deux  parties 
liquident  cliacune  leur  opération  et  en  partagent  la  dilYérence  après  ia 
réponse  des  primes  de  l'échéance  la  plus  éloignée. 

Aucune  iiiaison  ne  peut  se  refuser  à  pointer  une  opération  dans  le.  courant 
de  la  Bourse  où  elle  a  été  faite,  sous  peine  crassunicr  la  responsalnlité  entière 
de  Terreur  éventuelle. 

Ghapithe  vu 

Règlement  des  opérations- 

Art.  3  k  La  li<juldatioii  des  alïaircs  à  terme  est  centralisée  [>ar  la 
ClianiUre  syndicale  et  se  fait  par  ses  soins. 

Toutes  les  0[>érations  entre  les  adhérents  sont  de  droit  compensées  au  jour 
<ic  ia  liquklation,  de  façon  à  faire  ressortir  en  argent  et  en  titre.s  les  soldes 
réci])ro(jues  entre  cliacun  d'eux. 

35.  Les  cours  de  conipensation  sont  hxes  par  la  Chambre  syndicale  d'après 
les  cours  cotés  le  jour  de  la  liquidation. 

Les  cours  ainsi  fixés  sont  également  ceux  sur  lesquels  s'elTeciirenL  les 
reports. 

36.  La  réponse  des  primes  est  toujours  à  une  heure  et  demie. 

Four  les  primes  lin  courant,  elle  a  lieu  à  la  bourse  précédant  celle  de  ia 
liqjitdaüoii. 

Four  les  primes  au  15,  elle  a  lieu  le  jour  meme,  ou  à  la  bourse  i>récédente  si, 
le  15,  la  Bourse  est  fenuée, 

La  liquidation  coniinence  le  dernier  jour  du  mois  ou,  si  ce  jour  est  uu  jour 
férié,  à  la  première  bourse  du  mois  suivant  et  dure  cinq  jours. 

Le  iKemier  jour,  il  est  procédé  à  la  liquidation  et  aux  opérations  de  reports. 

Le  jour  de  l>our.se  suivant,  deuxième  jour  de  liquidation,  les  soldes  de  la 
liquidation  entre  les  membres  du  Marché  sont  pointés  et  les  feuilles  remises 
rue  Hf)ssini,  3,  k  mkli. 

Cette  remise  faite,  le  solde  général  en  argent  et  en  titres  de  chaque  mai.son 
est  étahli  le  même  jour  dans  les  conditions  fixées  par  la  Chamlire  syndicale. 

Le  quatrième  jour,  les  débiteurs  en  argent  doivent  V'erser  leur  solde  en  un 
niaiulat  sur  la  Banque  de  France, 

Les  créditeurs  touchent  le  leur  le  cinquième  jour. 

Four  les  soldes  en  litres,  les  livraisons  se  font  également  te  cinquième 
jour,  suivant  les  indications  de  la  Chambre  syndicale. 

Le  ciuciuième  jour,  les  Caisses  des  maisons  adhérentes  doivent  être 
ouvertes  <le  sept  lieures  et  demie  du  matin  à  une  heure,  sauf  décision  contraire 
de  la  ('Jiamhre  svnciicale. 

m 

37.  Toute  livraison  en  liquitlation  jjar  un  confrère  ou  à  un  confrère,  avec 
lequel  aucune  des  opérations  y  donnant  lien  n'a  été  faite  directement,  ])eul 
être  refnsée.  Le  refug  doit  être  le  jour  meme  notifié  a  la  Cliambrc  symlicale. 

Aucune  livraison  partielle  ne  peut  être  refusée  le  jour  de  îa  liquidation. 

Toutes  les  livraîsons  doivent  être  terminées  le  jour  de  Bourse  qui  suit  celui 
lixè  a  Tarticle  36  pour  les  livraisons. 

Fn  cas  de  retard,  les  rachats  (TofTice  sont  efïectués  après  avis  de  la  Chambre 
syndicale  et  à  la  Bourse  qui  sera  fixée  par  elle,  les  deux  parties  entendues. 

Les  rachats  sont  opérés  par  l'acheteur  sous  la  surveillance  tïTin  délégué 
de  la  Chambre  syndicale.  Ils  i>onrrnnt,  s'il  est  besoin,  être  elTectués  à  des 
cours  spéciaux  qui  ilevront  être  inscrits  à  la  cote  sous  la  mention  «  au 
comptant  s». 

Four  les  valeurs  comprenant  des  coupures  de  cpiotîtés  dlflércntes,  les 
livraisons  sont  faites  suivant  les  indicalions  données  par  la  Chambre  svn- 
dîcale. 

Le  vciideur  au  comptant  ou  à  terme  peut  livrer  un  titre  démuni  du 
prochain  coujion,  s'il  s^agit  cTun  coupon  dont  le  paitMiienl  est  annoncé,  à 
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condition,  s’il  en  est  requis,  d'en  payer  ie  niontant  à  sa  vaiour  intégrale. 
Celle-ci,  en  cas  de  désaccord,  sera  Axée  par  la  Chambre  syndicale.  Le  vendeur 
n’aura,  à  raison  du  coupon  par  lui  non  livré,  aucun  recours  ultérieur,  pour 
quelque  cause  que  ce  soit  (1). 

Les  réclamations  concernant  la  détérioration  d’un  titre  doivent  être  faites 
dans  les  huit  jours  de  la  livraison  pour  le  terme,  et  avant  la  bourse  du 
lendemain  pour  le  comptant. 

38.  L’acheteur  au  comptant  est  tenu  de  verser  son  prix  contre  livraison  des 
titres  achetés. 

Le  vendeur  est  tenu  de  livrer  avant  la  septième  bourse  suivant  celle  de 
l'opération. 

Le  délai  de  livraison  éxpiré,  l’acheteur  met  en  detneurc  son  vendeur  par 
lettre  recommandée  et  avise  immédiatement  la  Chambre  syndicale. 

Dès  la  cinquième  bourse  qui  suivra  le  jour  où  elle  aura  reçu  l’avis,  le  rachat 
pourra  être  elîectué  par  l’acheteur  sous  la  surveillance  de  la  Chambre  sj'ii- 
dicale. 

Sauf  conventions  particulières,  pour  les  titres  soumis  à  un  tirage,  les  opé¬ 
rations  traitées  dans  les  cinq  bourses  qui  précèdent  le  jour  du  tirage  ne  com¬ 
porteront  pas  le  droit  à  ce  tirage. 

L'acheteur  a  toujours  le  droit  de  refuser  le  numéro  au  lieu  du  titre  lui- 
même,  et  celui-ci  doit  être  livré  la  veille  du  tirage  avant  quatre  heures. 

La  Chambre  syndicale  üxe  souverainement  les  indemnités  de  tirage. 

39.  Pour  les  operations  sur  titres  nominatif.s,  le  vendeur  doit  remettre 
la  feuille  d’acceptation  de  transfert  à  son  acheteur  dans  les  deux  jours  de 
bourse  qui  suivent  celui  de  l'opération. 

Avant  la  septième  bourse  qui  suit  le  jour  où  ropération  a  été  faite,  l’ache¬ 
teur  doit  avoir  retourné  au  vendeur  les  acee()tations  de  transfert  dûment 
régularisées. 

Le  vendeur  est  tenu  des  formalités  de  transfert. 

En  cas  de  retards,  la  Chambre  syndicale  statue  souverainement;  elle  péul 
prononcer  le  rachat  ou  la  revente  d’office,  sous  le  délai  prescrit  aux 
articles  37  et  38  ci-dessus. 

40.  La  Chambre  syndicale  peut,  par  entente  avec  tons  établissements 
flnanciers  ou  autrement,  organiser  pour  le  compte  des  adhérents  du  Marché, 
l’échange  ou  la  livraison  île  titres  soit  entre  eux,  soit  avec  les  tiers,  et  géné¬ 
ralement  toutes  combinaisons  pour  la  liquidation  des  aJïaires  des  adhérents 
entre  eux  ou  avec  des  tiers,  à  terme  et  au  com[)tanl. 

Chapithe  VI h 

Caisse  commune.  —  Appels  de  garantie. 

Liquidation  d’ofûce, 

Aiit.  41.  —  Il  est  pourvu  aux  dépenses  du  Marché  ; 

Par  les  droits  d’entrée  fixés  à  l'article  11  du  règlement; 

2'*  Par  un  droit  annuel  de  10.000  francs  par  maison; 

3“  n)  Par  le  produit  de  la  vente  du  papier  des  engagements; 

b)  Par  une  taxe  sur  les  affaires  à  terme  traitées  entre  membres  du  Marché; 

c)  Par  une  contribution  proportionnelle  pour  chaque  maison  au  montant 
des  sommes  payées  il  titre  d’impôt  sur  les  opérations  de  bourse;  le  tout  sui¬ 
vant  tarifs  établis  par  la  Chambre  syndicale; 

40  Par  tous  appels  de  fonds  reconnus  nécessaires  par  l’Assemblée  et  par 
tous  versements  volontaires; 

50  Par  les  amendes  encourues  pour  infraction  au  présent  rêgleiueiit. 

42.  Chaque  mois,  quand  elle  le  jugera  nécessaire,  la  Chambre  syndicale 
.  appellera  un  versement  de  garantie  de  iUO.OOO  francs  ou  de  somme  supérieure 
s'il  y  a  lieu,  jusqu’à  concurrence  de  200.000  francs  au  maximum. 

Ce  versement,  effectué  à  titre  de  paiement  anticipé  et  év^entuel,  est  porté 
au  crédit  de  chaque  maisqn  dans  le  règlement  des  opérations  de  chaque 
liquidation. 

En  cas  de  non-versement  de  la  ]iarl  d’un  membre  du  Marché,  la  CJiambre 
syndicale  devra  en  aviser  tous  les  adliérents. 


(1)  Voir  avis  du  22  novembre  1921, 
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Ne  sont  pas  assujetties  ü  ce  versement  les  maisons  inseriles  seulement  au 
comiitanl,  et  celles  qui,  avant  la  liquidation  précéiJetite,  ont  remis  à  la 
Chambre  syndicale  la  déclaration  écrite  qu’elies  entendent  ne  plus  traiter 
que  sur  le  marché  au  comiJtant. 

Toutefois,  la  Ghand>re  syndicale  peut  demander  à  tout  membre  du  Syn¬ 
dicat  un  ViTSement  siiécial  à  titre  de  garantie  des  opérations  traitées  par 
lui  sur  le  Marché  au  comptant. 

Elle  déLcrminera  rhn]ïor tance,  la  durée  et  les  conditions  de  ce  versement. 
Les  versunieiils  de  garantie  jiourrout  Être  elTcctuéSj  en  tout  ou  en  partie, 
au  moyen  d'une  remise  de  Bons  de  délégation  de  la  Caisse  des  règlements  : 
ces  bons  constitueront  couverture  à  titre  de  paiement  anticipé  et  éventuel  et 
seront  restitués  après  le  règlement. 

43.  En  cas  de  défaillance  <l'un  adhérent,  la  Chambre  syndicale  avise 
immédiatement  tous  les  membres  du  Marché, 

Les  atTaîres  engagées  par  ceux-ci  sont  liquidées  au  cours  moyen,  à  terme 
ou  au  comptant,  de  la  bourse  du  jour  où  Lavis  de  défaillance  a  été  donné. 

Si  le  défaillant  est  acheteur  de  ])riines,  on  revend  des  indincs  de  môme 
nature.  Ces  opérations  de  revente  sont  passées  au  cours  moyen  des  jnimes 
de  même  nature  et  de  meme  échéance,  à  la  concütioJi  toutefois  que  la  revente 
ainsi  [>assée  ne  soit  pas  inférieure  comme  cours  aux  opérations  primitives 
diminuées  du  montant  <le  la  prime. 

Toutes  les  prîmes  dont  le  défaillant  est  aclieteiir,  et  qui  ne  se  trouvent 
pas  revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-dessus,  sont  abandonnées  par  lui. 

Pour  les  primes  revendues,  au  contraire,  la  réponse  s'elfectue  à  leurs 
échéances  respectives. 

Si  Je  défaillant  est  vendeur  de  primes,  on  rachète  des  j>rinies  de  meme 
nature  cL  pour  les  mêmes  écliéanccs. 

Ces  opérations  sont  passées  au  cours  moyen  de  la  cote  des  ]}rîmcs  et  [a 
réponse  s'efTectuc  aux  diverses  échéances  des  opérations. 

Si  le  fléfailkmt  est  .soit  aelieteur,  soit  verni eur  de  ferme  contre  prime* 
l'opération  ne  sera  défaite  que  si  les  cours  moyens  de  la  journée  de  liquida¬ 
tion  permettent  une  dnninution  (îu  risque;  sinon  l'opération  restera  engagée 
jusqu'à  son  échéance. 

Dans  le  cas  où  le  défaîlUmt  serait  acheteur  ferme  contre  j^rime,  la  faculté 
serait  laissée  aux  membres  du  Syndicat  tie  liquider  la  position  en  escomp¬ 
tant  purement  et  simi)iemont  la  [)rime,  sous  l'obligation  d'en  faire  le  jour 
même  la  déclaration  par  lettre  recommandée  à  la  Cliambre  syndicale  et  au 
défaillant. 

Si  lors  des  réponses  des  primes,  tîans  les  hypothèses  [prévues  aux  para* 
graplies  [nécédentsS,  partie  des  primes  se  troine  levée  et  partie  abamjonnéc, 
tes  0[>érations  ainsi  consolidées  <!oivent  être  liquidées  par  une  opération 
ferme  en  sens  contraire,  laquelle  sera  passée  au  cours  de  la  réponse  des 
prîmes. 

Dans  tous  les  cas  non  prévus  par  le  présent  article,  les  intéressés  auront  à 
en  référer  à  la  Chambre  syndicale  et  à  se  conformer  à  sa  décision. 

Il  p)eut  être  désigné  au  défaillant  deux  membres  du  Marché  pour  Taider 
et  l'assister  dans  îa  liquidation  de  sa  maison, 

44,  Audit  cas  de  défaillance,  te  versement  déterminé  ])ar  l'article  12  et  les 
sohles  résutlant  de  la  compensation  prévue  à  l'article  34,  dus  au  tléfaidant 
par  ses  collègues,  coristitneront  Je  gage  coniniun  de  tous  ses  créanciers. 

45,  En  cas  de  décès  irnn  membre  tlu  Syndicat  : 

La  (3iambre  syndicale  s'cfTorccra  de  sauvegarder  les  inlérêls  de  sa  maison, 
dans  tout  ce  qui  ne  serait  pas  en  opposition  avec  les  întércls  des  autres 
maisons  du  Marché. 

Elle  s'enquiert  des  dis|iositions  prises  soit  par  les  associés,  soit  par  les  liéri- 
tiers  ou  ayants  droit  du  défunt,  en  vue  de  la  nomination  <run  administrateur 
ou  représetitaivt  de  la  succession  ou  d'un  liquirlalcur  social.  Elle  se  fera 
remettre,  en  même  temps  que  l'avis  de  cette  nomination,  communication  diS 
[)0  U  voir  s  conférés. 

A  défaut  de  diligence  faite  î>ar  les  ayants  droit,  en  vue  de  Viim  ou  l’autre 
de  ces  nominations,  la  Ciiambre  syndicale  aura  le  droit  d'y  pourvoir  provi¬ 
soirement  par  la  nomination  de  deux  personnes  chargées  de  liquider  et  de 
régler  les  opérations  en  cours  de  la  maison,  avec  les  pouvoirs  les  î>1us  étendus 
à  cet  effet  pour  payer  et  réeevoir  en  son  nom,  liuir  îuission  devant  prendre  fm 
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par  la  nomination  soit  d'un  administrateur  à  ia  succession,  soit  d’un  iiqui- 
dateur  social. 


Dans  tous  les  cas,  elie  avisera  ininvùdiatenieiit  les  membres  du  Marché  île 
la  nomination  qui  aura  été  faite,  en  leur  faisant  connaître  la  nature  <lcs  pou¬ 
voirs  du  liquidateur  ou  de  l'administrateur. 


Elle  remettra  les  fonds  de  garantie,  dont  elle  pourrait  être  détentrice, 
soit  au  liquidateur,  soit  au.v  représentants  du  défunt  suivant  le  cas,  et  après 
délibération  spéciale  de  la  Chambre  syndicale. 

Elle  sera  seule  juge  du  moment  opportun  de  se  dessaisir  des  fonds.  Elle 
pourra  notamment  en  garder  tout  ou  partie,  si  elle  le  croit  convenable,  pour 
la  garantie  des  opérations  engagées  à  termes  éloignés. 

La  Chambre  syndicale,  quoi  qu’il  ait  été  fait,  aura  cependant  toujours  le 
droit,  si  elle  le  juge  utile,  d’adresser  à  tous  les  membres  du  Marché  un  avis 
portant  tjue  les  opérations  en  cours  de  la  maison  devront  être  liquidées  à  ia 
date  fixée  audit  avis,  conformément  aux  régies  déterminées  par  l’article  43, 

46.  En  cas  de  dissolution  d’une  raison  sociale  pour  toute  autre  cause,  la 
Ctiainbre  syndicale  devra  être  immédiatement  avisée,  et  connnuuication 
devra  lui  être  faite  de  la  nomination  et  des  pouvoirs  des  liquidateurs. 

Elle  en  informera  à  bref  délai  les  membres  du  Marché,  et  elle  aura  tou¬ 
jours  le  droit,  si  elle  le  juge  utile,  d’adresser  aux  maisons  du  Marché  uji  avis 
portant  que  les  opérations  en  cours  seront  liquidées,  conformément  à 
l'article  43,  à  la  date  fixée  audit  avis. 

47.  Cliaque  maison  du  Marché  s'interdit  par  elle-même  ou  pour  tous  inté¬ 
ressés,  représentants,  héritiers  ou  ayants  droit,  soit  de  son  chef,  soit  du  chef 
de  l’un  de  ses  membres,  toute  réclamation  à  raison  de  l’exécution  des  dis()o- 
silions  fies  articles  43,  45  et  46. 


Ch.\pithü:  IX 


Dispositions  diverses. 


•Art.  48.  —  La  Chambre  syndicale  devra  ATÎlîer  à  ce  tjue  les  membres  fin 
Marché  observent  toujours  entre  eux  les  règles  d'une  bonne  confraternité. 

49.  Il  est  interdit  aux  maisons  de  donner  à  tout  ou  partie  de  la  clientèle 
des  promesses  ou  garanties  générales,  soit  de  cours,  soit  d’exécution  ci'o[)é- 
rations  à  des  conditions  qu’il  leur  est  impossible  d’obtenir  sur  le  Marché. 

50.  Les  membres  du  Marché  seront  responsal)les,  sous  les  sanctions  édic¬ 
tées  à  l’article  7  des  statuts,  de  toute  personne  faisant  partie  de  leur  maison, 
qui  se  sera  retidue  coupable  d’un  manquement  aux  règlements  et  usages 
du  Marche,  qui  aura  provoqué  des  désordres  dans  les  groupes,  ou  qui  aura 
manqué  aux  égards  <ius  aux  cliefs  des  maisons  du  Marché,  et  particulièrement 
aux  membres  de  la  Cliambre  syndicale  dans  l’exercice  de  leurs  fonctions,  ainsi 
qu'aux  représentants  de  celle-ci. 

51.  I.a  Chambre  syndicale  est  cliargée  des  relations  avec  l’AdniînislraLion 
pour  les  divers  impôts  frapi}ant  les  opérations  et  les  titres. 

Chaque  membre  du  5Iarché  est  libre  d'acquitter,  directement  les  droits, 
mais  il  reste  soumis  au  contrôle  et  à  la  surveillance  de  la  Chambre  syndicale 
pour  l'application  des  lois  fiscales, 

52.  i^our  toute  infraction  aux  dispositions  et  aux  mesures  prises  en  vertu 
du 


pai 

lîénalités 

la  Bourse  (ic  Paris 


53.  Par  le  seul  fait  de  son  admission  sur  le  Marché,  cliaque  membre  adhère 
expressément  au  présent  règlement  cl  à  toutes  les  obligations  quelconques  en 
résultant. 


54.  Les  sommes  |)erçues  par  la  Chambre  syndicale,  par  application  de 
l’arlicte  41,  deviennent  la  propriété  du  Syndicat  des  banquiers  eu  valeurs 
))rès  la  Bourse  de  Paris.  La  Chambre  syndicale  en  dispose  librement  aux 
fins  du  présent  règlement  et  au  mieux  de  l'intérêt  syndicai. 

Elles  sont  immédiatement  réputées  dépensées  par  le  Syndicat  et  ne 
peuvent,  en  aucun  cas,  être  réclamées  ]iar  ceux  qui  les  ont  versées. 

55.  'Pontes  modifications  ou  add liions  pourront  être  apportées  au  présent 
règlement,  soit  sur  la  proposition  de  la  Chamiire  syndicale,  soit  sur  la 
demande  de  la  moitié  au  moins  des  maisons  constiluarit  le  Marché, 
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Ct's  propositions  de  modilication  ou  d’addilion  doivent  être  imprimées 
et  envoyées  à  tous  les  membres  quinze  jours  au  moins  avant  la  séance  de 
l’Assemblée  générale,  convoquée  extraordinairement  à  cet  edet. 

Cette  Assemblée  générale  ne  délil)ère  que  si  elle  réunit  la  moitié  des  maisons 
<lu  Marché. 

-  Les  modifications  et  additions  ne  pourronl  être  votées  que  par  une  majo¬ 
rité  égale  aux  deux  tiers  des  maisons  présentes,  sauf  dans  le  cas  prévu  à 
l’article  4. 

Toutefois,  la  Cliainbre  syndicale  pourra,  à  titre  transitoire,  apporter  au 
l)résent  règlement  les  modifications  accessoires  qu’elle  jugerait  utiles  à  la 
bonne  marche  des  affaires. 

56.  La  mission  confiée  à  la  Chambre  syndicale  pour  l’exécution  du  présent 
réglenient  ne  comporte  aucune  rcspoiisabilîlé  des  membres  qui  la  com¬ 
posent. 

57.  Pour  tout  ce  qui  concerne  rexécuUon  des  présentes,  attribution  exclu- 
s’vc  (ie  juridiction  est  faite  aux  tribunaux  ordinaires  de  la  Seine. 


REGLEMENT 

■ 

Fixant  les  Clauses  et  Conditions  des  Opérations  traitées 
par  riotermédiaire  des  Membres  du  Syndicat. 

(opérations  a  tkiimf) 

Aht.  1®^  —  Tous  tes  rapports  d'affaires  entre  les  membres  du  Syndicat  des 
banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  Paris  et  leurs  clients  sont  soumis  aux 
clauses  et  conditions  générales  suivantes  : 

Chapitre  phemieh 

Des  Opérations. 

Art.  2.  —  Caractères  généraux  des  opérations.  —  Les  opérations  des  ban¬ 
quiers  en  valeurs  avec  leurs  clients  sont  traitées  par  eux  à  titre  de  commis¬ 
sionnaires  et  suivant  les  règles  et  facultés  ci-après. 

Elles  constituent  des  Marc  liés  comportant  toujours  le  droit  de  livrer  et 
de  lever  les  titres  à  l’échéance  et  sont  régies  d’une  façon  absolue  par  toutes 
les  dispositions  du  présent  règlement. 

Elles  impliquent,  en  outre,  de  part  et  d’autre,  acceptation  des  régies 
édictées  par  les  statuts  et  le  règlement  du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs 
près  la  Bourse  de  Paris  ainsi  que  de  toutes  décisions  pouvant  dériver  du  pou¬ 
voir  réglementaire  de  la  Chambre  syndicale,  et  pour  ie  reste  sont  régies  par 
les  usages  généraux  du  Marché, 

3.  EHets  des  opérations.  —  I.es  opérations  ne  créent  de  liens  de  droit 
tpi’entre  le  banquier,  membre  du  Syndicat,  et  celui  dont  il  a  reçu  l’ordre. 
Elles  ne  produisent  effets  qu’entre  eux. 

■4.  Secret  professionnel.  —  Les  membres  du  Syndicat  des  banquiers 
en  valeurs  sont  strictement  tenus  au  secret  professionnel  à  l’égard  de  leurs 
clients. 

5.  Ordres  de  Bourse.  —  Tout  ordre  de  Bourse,  c'est-à-dire  toute 
demande  verbale  ou  écrite  d’opération,  adressé  par  un  de  ses  clients  à  un 
membre  du  Syndicat,  oblige  relui-ci,  à  défaut  de  refus  ou  de  réserves  de  sa 
part  en  même  forme,  à  la  réception, 

I.’ ordre  avec  fixation  ou  limite  de  cours  qui  n’a  pas  été  exécuté,  bien  que 
îç  cours  ait  été  dépassé  pendant  la  durée  de  validité,  oblige  le  banquier* 

L, ordre  au  premier  ou  au  dernier  cours  iroblige  pas  le  banquier*-  Si  Tordre 
au  premier  cours  arrive  après  cotation,  il  est  noté  à  cette  limite  pour  être 
exécuté,  SI  possible,  pendant  la  séance. 

6.  Durée  des  ordres.  —  Les  ordres  sans  indication  de  durée  ne  sont 
valables  que  pour  le  jour  même. 

Les  ordres  à  révocation  fermes  ou  à  prime,  quelle  que  soit  leur  échéance, 
expirent  à  la  fin  <lu  mois  pendant  lequel  ils  ont  été  donnés. 

o.^ér.'lt.  de  ranquk, 


354  OPÉRATIONS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 

Lorsque  le  report  est  déjà  fait,  les  ordres  fermes,  devenant  exécutables 
le  jour  de  la  liquidation,  seront  effectués  en  liquidation  suivante,  en  tenant 
compte  du  prix  du  report. 

7.  Modes  d'exécutioii  des  ordres.  —  Les  ordres  sont  exécutés  à  litre  de 
commissionnaire,  soit  sur  le  Marché  avec  tout  membre  faisant  partie 
dn  Syndicat,  soit  par  application  de  client  à  client. 

Toutefois,  le  banquier  a  le  droit  d'appliquer  par  lui-même  : 

Les  arrêtés  avec  des  professionnels  ou  avec  des  clients  fréquentant 
liabituellement  la  Bourse;  dans  ce  cas,  la  lettre  d’avis  portera  la  mention 
*  opération  arrêtée  sur  votre  demande  »; 

2'>  Les  affaires  résultant  d’omissions,  erreurs  ou  rectifications  d’opérés 
qui  doivent  être  passées  à  un  «  Compte  erreur  ». 

8.  Opérations  personnelles  des  banquiers.  —  Nonobstant  les  ordres 
reçus  de  ses  clients,  le  banquier  peut  toujours  traiter  tibrejuent  pour  lui- 
incme  sur  le  Marclié  toutes  opérations  sur  les  mêmes  valeurs. 

9.  Détachement  des  coupons.  —  Les  ordres  à  révocation  à  des  cours 
limités,  reçus  antérieurement  au  détachement  d’un  coupon,  sont  notés  à 
partir  dn  détachement  en  déduisant  le  montant  net  de  ce  coupon,  tel  qu’il 
est  indiqué  à  la  cote. 

Tous  les  ordres  reçus  le  jour  du  détachement  du  coupon  sont  notés  à  leur 
limite. 

10.  Reports.  —  Les  reports  par  application  entre  clients  acheteurs 
et  vendeurs  se  font  au  cours  moyen. 

Le  banquier  a  toujours  le  droit  d’effectuer  les  reports  de  ses  clients  direc¬ 
tement  lui-même  au  cours  moyen  et  avec  courtages;  les  conditions  auxquelles 
il  se  procure  les  capitaux  ou  les  titres  à  cet  effet,  par  reports  hors  Bourse  ou 
autrement,  sont  à  ses  risques  et  périls  et  demeurent  étrangères  aux  clients. 

En  cas  de  levée  des  titres  reportés,  le  reporteur  en  est  propriétaire  et  peut 
toujours  en  disposer. 

I.e  jour  de  la  liquidation,  les  ordres  pour  fin  prochain  peuvent  être  réalisés 
soit  par  des  opérations  directement  fin  procliain,  soit  par  des  opérations  en  , 
liquidation  avec  reports  au  cours  moyen. 

11.  Courtages.  —  Les  courtages  applicables  aux  opérations  sont 
fixés  par  un  tarif  adopté  par  la  Chambre  syndicale  du  Syndicat  des  ban¬ 
quiers  en  valeurs.  Ils  doivent  toujours  être  conformes  à  ce  tarif. 

12.  Avis  d’opéré.  —  Toute  opération  donne  lieu  à  l’envoi  d’une  lettre 
d’avis,  conforme  au  modèle  accepté  par  la  Chambre  syndicale  et  qui  doit 
être  adressée  au  client  le  jour  même. 

Les  fiches  ou  réponses  données  en  Bourse  ainsi  que  les  avis  par  télégramme 
n’ont  qu’un  caractère  provisoire  et  doivent  être  confirmés  par  la  lettre  d'avis, 
qui  seule  fait  foi. 

La  passation  de  la  lettre  d'avis  au  copie  de  lettres  fait  preuve  de  son 
envoi. 

Réception  sans  protestation.'  —  L’arrivée  de  la  lettre  d’opéré  à  l’adresse 
du  client  sans  protestation  vaut  acceptation  définitive  des  opérations  de  la 
part  de  celui-ci. 

Absence  d’avis  d’opéré.  —  Au  cas  où  le  client  n’a  pas  été  avisé  de  l’exécu¬ 
tion  d’un  ordre,  il  doit  immédiatement  faire  connaître  au  banquier  la  non- 
réception  de  l’avis  d’opéré. 

13.  Réclamations.  —  Toute  réclamation,  pour  être  valable,  doit  être 
faite  avant  la  bourse  du  lendemain. 

Au  cas  de  réclamation  du  donneur  d'ordre  comportant  refus  de  l'affaire, 
le  banquier  doit  liquider  immédiatement,  pour  compte  de  qui  il  appartiendra, 
l’opération  contestée  et  aviser  le  client. 

14.  Des  converties.  —  Les  ordres  ne  peuvent  être  exécutés  par 
le  banquier  qu’après  réception  d'une  couverture  qui  doit  être  au  minimum 
de  20  %  du  montant  de  l’opération.  Elle  doit  être  constamment  maintemie 

i  Tl  1 30^0 

Les  titres  achetés  ou  déposés  par  le  client  et  tou.s  crédits  à  son  compte  cons¬ 
tituent  de  plein  droit  des  couvertures  à  titre  de  paiement  anticipé  de  tous 
débits  éventuels. 

Les  titres  en  couverture  sont,  sauf  stipulation  contraire,  en  tout  temps 
ré,ilisables  pour  tout  solde  débiteur.  Il  est  donné  avis  de  cette  réalisation. 
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15.  iüisorption  de  la  couverture.  —  Le  clionL  est  essentiellement  tenu  de 
suivre  scs  opérations. 

Lorsque,  à  raison  de  la  Iluctuation  des  cours,  la  couverture  se  trouve 
absorbée  à  concurrence  de  moitié,  il  doit  la  reconstituer  immédiatement, 
conformément  au  tarif  régicnien taire.  A  défaut  de  cette  reconstitution,  le 
banquier  a  le  droit,  après  mise  en  demeure  par  Jettre  recoinmantfée  ou 
dépêche  mise  à  la  poste  T  avant- veille  au  plus  tard,  de  liquider  d'office  la 
position  et  de  réaliser  les  titres  remis  en  couverture. 


Chapitre  II 


Des  Liquidations  de  ûn  de  mois. 


Art.  16.  —  Ordre  et  durée  de  la  liquidation.  —  La  liquidation  commence 
le  dernier  jour  du  mois  ou,  si  ce  jour  est  un  jour  férié,  à  la  première  bourse 
du  mois  suivant  et  dure  cuiq  jours. 

Le  premier  jour,  il  est  procédé  à  ia  liquidation  et  aux  opérations  de 
reports. 

Les  clients  débiteurs  règlent  le  quatrième  jour  de  Bourse  et  les  clients 
créUiteur.s  sont  réglés  le  cinquième  jour. 

La  réponse  des  primes  a  lieu  à  la  bourse  précédant  le  premier  jour  de  la 
iquidation. 

17.  Réponse  des  primes,  —  Les  opérations  à  prime  sont  répondues  par 
l’acheteur, 

l.,orsque  le  cours  de  la  réponse  est  à  pied  de  prime  ou  aux  environs,  le 
client  qui  n’a  pas  tlonné  d’instructions  s'interdit  toute  contestation  con¬ 
cernant  la  levée  ou  l'abandon  des  primes. 

Sauf  entente  contraire,  tout  achat  à  prime,  toute  V'ente  ferme  contre  achat 
à  prime  et  généralement  toute  opération  à  prime  comportant  un  risque  limité 
doit  être  liquidée  à  la  réponse. 


18.  Levée  ou  livraison.  —  Le  premier  jour  de  la  liquidation,  en  cas 
de  levée  ou  de  livraison,  le  client  doit,  à  moins  d’entente  préalable,  avoir 
remis,  avant  midi,  les  titi'cs  à  livrer  ou  les  fonds  nécessaires  pour  lever. 

Liquidation  ou  report.  —  A  défaut  d'ordre,  soit  de  lever  ou  de  livrer,  soit 
de  compenser,  le  banquier  a  le  droit  ou  de  liquider,  ou,  si  ie  client  a  couver¬ 
ture  reglementaire  dans  Ie.s  termes  de  l'article  14,  de  reporter.  En  aucun  cas, 
le  banquier  n’est  obligé  de  reporter. 

Compensation.  —  Les  compensations  ofTertes  peuvent  toujours  être  refu¬ 
sées  par  le  banquier;  elles  ne  sont  faites  que  sous  réserve  de  bonne  fin. 


CHAIMTRE  III 

‘Des  Règlements. 

A  UT.  19.  —  Comptes  de  liquidation.  —  Les  opérations  à  terme  de  chaque 
contractant  sont  portées  pour  chaque  liquidation  à  un  compte  de  liquidation 
unique  et  indivisible. 

Les  affaires  en  sens  inverse  sont  compensées  de  plein  droit,  à  due  con¬ 
currence. 

Ce  compte  de  liquidation  est  arrêté  le  jour  de  la  liquidation. 

I,e  dcu.xièmc  jour  de  la  liquidation,  H  est  envoyé  au  client. 

20.  Paiements  et  livraisons.  —  Le  quatrième  jour  de  la  liquidation,  les 
clients  débiteurs  doivent  verser  leurs  soldes  avant  midi. 

Les  créditeurs  touchent  le  leur  le  cinquième  jour. 

Les  livraisons  sont  faites  le  cinquième  jour  seulement. 

Tous  les  soldes,  titres  ou  espèces,  sont  paj'ables  ou  livrables  à  Paris  et  aux 
caisses  du  banquier. 

21.  Liquidations  d’office.  —  Tout  client  qui  n'a  pas  versé  son  solde 
débiteur  le  quatrième  jour,  avant  midi,  peut  être  liquidé  d'office  sans  mise 
en  demeure  et  sans  autre  avis  à  partir  de  ce  même  jour,  suivant  les  possibi¬ 
lités  du  marché. 

Si  le  banquier  consent  à  surseoir  à  cette  liquidation  d’office,  sur  la  pro¬ 
messe  du  client  de  verser  le  solde  débiteur  en  retard,  à  une  date  déterminée, 
le  banquier,  à  défaut  de  paiement  à  cette  date,  doit  liquider  la  position  à 
partir  de  la  bourse  du  lendemain  suivant  les  possibilités  du  marché. 
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22.  Si  la  liquidation  d'office  a  pour  objet  des  achats  à  prime,  le  banquier 
vend  des  primes  de  même  nature  et  de  môme  échéance,  à  la  condition  tou¬ 
tefois  que  les  cours  ne  soient  pas  inférieurs  à  ceux  des  opérations  primitives, 
diminués  du  montant  de  la  prime. 

Si  le  client  est  vendeur  de  primes,  le  banquier  elTectue  la  liquidation 
d'ofïlce'en  achetant  des  primes  de  même  nature  et  pour  les  mêmes  échéances. 

Si  le  client  est  acheteur  ou  vendeur  de  ferme  contre  prime,  son  opération 
pourra  être  défaite  dès  qu'il  en  résultera  une  diminution  du  risque. 

La  réponse  s’effectue  aux  diverses  échéances  des  opérations. 

Chapitke  IV 

<  Des  Livraisons. 

Art.  23.  —  Toute  livraison  doit  être  en  titres  conformes  à  ceux  admis 
dans  les  livraisons  effectuées  entre  les  banquiers  faisant  partie  du  Marché 
des  banquiers  en  valeurs  suivant  l’article  37  du  règlement  dudit  marché. 

En  cas  de  difficulté  concernant  la  conformité,  il  est  statué  par  la  Chambre 
syndicale,  dont  la  décision  est  souveraine. 

24.  La  livraison  d’un  titre  antérieurement  frappé  d’opposition  ou  sorti 
au  tirage  est  non  avenue.  Le  livreur  doit,  à  première  réquisition,  un  litre 
régulier  et  libre. 

25.  Quiconque  a  livré  un  titre  sorti  au  tirage  est  en  droit  d’exiger  la  rcsü* 
tution  du  titre,  ou  sa  valeur,  lot  ou  prime  compris;  en  ce  cas,  si  le  preneur  a 
lui-même  livré  le  titre,  il  est  déchargé  eu  faisant  connaître  celui  à  qui  il 
l'a  livré. 

26.  Vérification  des  [tirages  et  oppositions.  —  Le  banquier  n’est  pas 
tenu  aux  vérifications  de.s  tirages,  ni  des  oppositions,  ni  des  avantages  con¬ 
cernant  les  titres  laissés  ou  déposés,  ou  ne  faisant  que  passer  dans  ses  caisses. 

Chapitre  V 

Des  Affaires  spéciales  et  des  Affaires  à  l'émission. 

Art.  27.  —  Toute  opération  traitée,  suivant  la  lettre  d’avis,  soit  pour  une 
liquidation  spéciale,  soit  à  l’émission  ou  autrement,  est  soumise  à  la  condi¬ 
tion  de  la  réalisation  de  l'émission  ou  des  autres  éventualités  prévues. 

Ch.mmtiœ  VI 

Des  Opérations  autres  que  celles  négociées  sur  le  Marché 

à  terme  des  Valeurs  en  banque. 

Art.  28.  —  Les  opérations  sur  valeurs  ne  figurant  pas  à  la  Cote  du  Syndicat 
des  banquiers  en  valeurs,  et  en  général  toutes  opérations  concernant  une 
autre  place,  sont  soumises  à  toutes  les  dispositions  du  présent  règlemenl. 

Les  délais  de  livraison  ou  de  transfert  sont  subordonnés  aux  usages  de 
place  et  aux  conditions  particviliôres  qui  les  régissent. 

« 

Chapitre  VH 

Dispositions  diverses. 

Art.  29.  “  Faculté  d’escompte.  —  La  faculté  d’escompte  n'existe  pas  au 
profit  de  l'acheteur,  en  ce  qui  concerne  les  opérations  sur  les  valeurs  du 
Marché  en  banque. 

30.  Défaillance  ou  décès  du  banquier.  —  En  cas  de  défaillance  du 
banquier,  les  opérations  de  ses  clients  chez  lui  sont  liquidées  de  plein  droit 
aux  mêmes  conditions  que  scs  opérations  en  cours  sur  le  marché  l’ont  été 
avec  ses  collègues,  en  exécution  de  l’ article  43  du  règlement  du  Marché  des 
banquiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  Paris. 

Il  en  sera  de  inême,  en  cas  de  décès,  si  les  opérations  en  cours  de  la  maison 
sur  le  Marché  viennent  à  être  liquidées  par  voie  de  mesure  générale,  en  execu¬ 
tion  du  paragraphe  final  de  l’article  45  du  même  règlement. 


LÉGISLATION  FINANCIÈKE 


357 


31.  Décès,  défaillance  ou  incapacité  du  client.  —  En  cas  d’interdiction, 
«lalion  de  conseil  judiciaire,  liquidation  Judiciaire  ou  faillite,  défaillance  ou 
disparition  du  client  et  autres  cas  analogues,  ses  opérations  en  cours  sont 
liquidées  par  le  banquier  dès  qu'il  en  est  informé  et  compensées  en  un 
solde  unique  et  indivisible. 

En  cas  de  décès,  il  devra  en  être  ainsi,  à  moins  de  conventions  spéciales 
jiriscs  [)ar  le  banquier  avec  les  ayants  droit. 


Ch.\pitre  VIII 

Caractère  obligatoire  du  Règlement. 

Art.  32,  —  Caractère  général.  —  Le  présent  règlement  n'apporte  aucune 
modification  aux  dispositions  contenues  dans  le  règlement  du  Marché  des 
banquiers  en  valeurs,  lequel  régit  entièrement  les  relations  des  membres  du 
Marché  entre  eux  et  est  applicable  dans  tous  les  cas  non  prévus  aux  pré¬ 
sentes,  spécialement  en  ce  qui  concerne  les  conditions  générales  des  opéra¬ 
tions  tra'tées  sur  le  Marché, 

33.  Force  obligatoire.  —  Le  présent  règlement  est  obligatoire  pour 
toutes  les  parties.  En  conséquence,  il  est  tenu  affiché  dans  les  locaux  ouverts 
au  public  dépendant  de  chaque  maison  faisant  partie  du  Syndicat  des  ban¬ 
quiers  en  valeurs  près  la  Bourse  de  Paris;  et,  dans  chacune  desdites  maisons, 
un  exemplaire  imprimé  est  remis  gratuitement  à  tout  intéressé  qui  en  fait 
ta  demande. 

Son  application  au  contractant  est  la  condition  sine  qiia  non  des  opéra¬ 
tions.  Elle  résulte,  ù  défaut  même  de  tout  écrit,  de  l'ordre  donné  et  est  cons¬ 
tatée  sur  les  lettres  d'avis,  comptes  et  reçus  émanant  de  la  maison  syndiquée. 

34.  Applicabilité.  Modifications  ou  additions.  —  Ce  règlement,  délibéré 
et  adopté  par  la  Chambre  syndicale  du  Syndicat  des  banquiers  en 
valeurs,  est  applicable  à  partir  du  2  janvier  1920. 

Toutes  modincatlons  ou  additions  pourront  y  être  apportées  par  la 
Chambre  syndicale  délibérant  conformément  aux  statuts  et  au  règlement  du 
Syndicat. 


Avis  du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs 
et  du  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs  an  comptant 

en  date  du  22  novembre  1921. 

Les  Chambres  syndicales  des  banquiers  en  valeurs  et  des  banquiers  en 
valeurs  au  comptant  ont  décidé,  dans  leur  réunion  du  15  novembre  1921,  de 
piodifier  ainsi  que  suit,  à  partir  du  jeudi  24  courant,  les  prescriptions  de  leur 
circulaire  du  13  juillet  1920  concernant  le  Règlement  des  coupons  soumis  aux 
fluctuations  des  changes  : 

l®  Pour  les  négociations  faîtes  avec  le  coupon  attaché  et  lorsque  la  livrai¬ 
son  est  faite  sans  le  coupon,  l'acheteur  est  en  droit  d'exiger  le  paiement 
du  coupon  en  espèces,  sans  aucune  retenue  au  plus  haut  cours  moyen  du 
change  coté  depuis  et  y  compris  la  date  du  détachement  du  coupon 
jusqu'à  la  veille  de  celle  de  la  livraison; 

2®  Pour  les  négociations  de  titres  sur  lesquels  un  coupon  a  été  détaché 
entre  la  date  de  négociation  et  celle  de  la  livraison,  si  celle-ci  est  faite  coupon 
attaché  après  les  délais  réglementaires  (10  bourses),  l’acheteur  sera  tenu 
de  prendre  livraison,  niais  aura  le  droit  de  réclamer  éventuellement  à  son 
vendeur  une  indemnité. 

Cette  indemnité  sera  égale  à  la  dilTérence  qui  pourrait  résulter  à  son  profit, 
entre  le  montant  brut  du  coupon  calculé  au  plus  haut  cours  moyen  du 
change  coté  depuis  et  y  compris  la  date  d’expiration  des  délais  réglemen¬ 
taires  de  livraison  (10  bourses)  et  le  montant  brut  de  ce  coupon  calculé 
au  cours  de  la  veille  de  la  livraison. 

La  demande  d'indemnité  devra  être  formulée  dans  les  cincf  bourses  qui 
suivront  la  livraison  des  titres. 


DEUXIÈME 


PARTIE 


LOIS  FISCALES  CONCERNANT  LA»  NÉGOCIATION,  LA  CRÉA¬ 
TION,  LA  CIRCULATION  ’  DES  VALEURS  MOBILIÈRES, 
ET  LA  PERCEPTION  DE,  LEUR  REVENU 


A.  -  L'IMPOT  SUR  LES  OPÉRATIONS  DE  BOURSE 

L  —  Loi  du  28  avril  1893  (Loi- de  finances,  art.  28  a  35). 

Art,  28.  —  A  partir  du  1*'  juin  1893,  toute  ojïératîoii  de  Bourse  ayant 
pour  objet  l'achat  ou  la  vente,  au  comptant  ou  à  tenne,  de  valeurs  de  toute 
nature,  donnera  lieu  à  la  rédaction  d'un  bordereau  soumis  à  un  droit  de 
timbre  dont  la  quotité  est  fixée  à  5  centimes  par  t.OOO  francs  ou  fraction  de 
1.000  francs  du  montant  de  ropération  calculé  d’après  le  taux  de  la  négo¬ 
ciation. 

Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux  décimes..  / 

Il  est  réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de  report  (1). 

29,  Quiconque  fait  commerce  habituel  de  reeueillir  des  offres  et  des 
demandes  de  valeurs  de  Bourse,  doit,  à  toute  réquisition  des  agents  de 
l’enregistrement,  soit  représenter  des  bordereaux  d'agents  de  change  ou  faire 
connaître  les  numéros  et  les  dates  des  bordereaux,  ainsi  que  les  noms  des 
agents  de  change  de  qui  ils  émanent,  soit,  faute  de  ce  faire,  acquitter  per¬ 
sonnellement  le  moiitant  des  droits. 

30,  Les  persoimes  désignées  à  l'article  qui  précédé  sont  tenues  de  faire  une 
déclaration  préalable  à  rAdnabiistration  de  l’enregistrement.  Un  délai  d'un 
mois  à  partir  de  la  mise  en  vigueur  de  la  présente  loi  est  accordé  pour 
i’accomplissemeJit  de  celle  fortnalité  à  celles  d'entre  elles  qui  exerceront  à 
cette  époqnoe. 

Les  mêmes  personnes  doivent  tenir  un  répertoire  \Hsé  et  para^dié  par  je 
Président  ou  par  Tun  des  juges  du  Tribunal  de  comnœî'ce,  et  sur  lequel  elles 
inscriront  chaque  opération,  jour  par  jour,  sans  blanc  ni  interligne,  et  par 
ordre  de  ntunéros. 

Ce  répertoire  est  communiqué' à  toute  réquLsitktin  aux  agenis  de  rAdnnniîj- 
tration,  sous  les  peines  portées  dans  rartfccle  22  de.  la  loi  du  23  août  1871, 

En  outre,  lorsqu’un’ procès-verbal  de  contraveution  aura  été  dressé,  ou 
lorsque  le  répertoire  de  l’un  des  assujettis  ne  meMioiiniera  pas  la  contre¬ 
partie  d’une  opyération  constatée  par  le  réfjertcâre  de  l’autre,  rAdniiiiistra- 
tion  aura  le  droit  de  so  faire  représenter,  sous  les  mêmes  peines,  les  écritures 
des  deux  assujettis^  àda  condition  de  limiter  l’examen  à  une  période- de  deux 
jours  .au  plus, 

31,  La  perception  des  droits  s'effectue  au  vu  d'extraits  du  répertoire 
déposés  périodiquement  au  bureau  désigné  par  l’Administration.  Ces 
extraits  ne  mentionnent,  rndépendamment  du  numéro  du  répertoire,  que  la 
date  et  le  montant  des  opérations. 

Si  l'une  des  deux  parties  concourant  à  l'opération  est  seule  assujettie  à  la 
déclaration  prévue  par  l’article  30,  le  total  des  droits  applicables  à- l'opéra¬ 
tion  sera  payé  par  elle,  sauf  un  recours  contre  l’autre  partie. 


(1)  Le  droit  a  été  porté  à  0,10  0/00  par  la  loi  du  .31  décembre  1007,  à  0,15  0/00 
par  la  lot  du  15  juillet  1914  et  à  0,30  0/00  par  la  loi  du  25  juin  1020;  pour  les 
reports,  l’impôt  a  été  porté  à  0,0375  0/00  et  à  0,10  O/ÛO  (lois  de  juillet  1914  et 
juin  1920), 
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32.  Toute  inexactitude  ou  omission,  soit  au  répertoire  prévu  par 
l'article  30,  soit  à  l’extrait  prévu  par  l'ai’tlcle  31,  est  putiie  d’une  amende  du 
vingtième  des  valeurs  sur  lesquelles  a  porté  ritiexactUude  ou  l'omission,  sans 
(jue  cette  amende- puisse  Être  inférieUEe  à  3.000  francs. 

_  Toute  autre  infraction- tan-t  aux  dispositions  des  articles  de  la  présente  loi 
qu'à  celles  du  règlement  d^ administration  publique  prévu  par  l'article  34 
est  punie  d’une  amende  (te  100  à  ôvOOO  frtincs. 

Les  coulï'aveütions  pourront  être  constatées  par  tous  agents  ayant  tpiadité 
pour  verbalî-ser  en  matière  de  timbre. 

33.  L'action  de  rArtministration  pour'  le  recouvrement  des  droits  et 
aincndcs  est  prescrite  par  un  délai  de  deux:  ans. 

34.  Un  règlement  d'administration  publique  détemimera  les  mesures 
d'exécution  <iês  dispositions  des  articles  30  et  31  qui  précèdent. 

35.  Il  n'est  apporté  par  les  articles  qui  précèdent  aucune  dérogation  aux 
dispositions  de  l’article  76  du  Code  de  commerce. 

Sont  abrogés,  en  ce  qu’ils  ont  de  contraire  aux  dispositions  qui  précèdent, 
les  articles  13  de  la  toi  du  5  juin  1850  et  19  tle  la  loi  du  2  juillet  1802. 

n.  —  Règlement  d'administration  publique  déterminant  les  mesures  d^exécu- 
tion  des  articles  30  et  31  de  la  loi  du  28  avril  1893.  (Décret  du  20  mai  1893. 
Journal  officiel  du  21  mai  1803). 

Le  Président  de  la  République  française. 

Vu  le  rapport  du  Ministre  des  Finances; 

Vu  les  articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28  avril  1893  ainsi  conçus  : 
(.Suif  le  lexle  de  la  loi). 

.\rt.  1»C  —  Les  déclarations  prescrites  par  l'article  30,  paragraphe  1*^ 
de  la  loi  du  28  avril  1893  sont  faites  sur  un  registre  spccial,  tant  au  bureau 
de  l'enregistrement  du  siège  de  l’établissement  principal  des  assujettis  qu’au 
bureau  du  siège  de  cliacmie  des  agences  et  succursales  qu’ils  possèdenL 

Les  déclarationfi  qui  sont  faites  au  siège  de  l'établissement  principal  sont 
signées  par  le  chef  de  rétablissement  ou  en  vertu  de  sa  procuration.  S'il 
s’agit  d'une  Société,  elles  sont  signées  par  ses  représentants  légaux  ou  en  vertu 
de  sa  procuration.  Elles  fout  coiiuaître,  s'il  y  a  lieu,  les  noms  des  associés 
solidairement  responsables,  et  rappellcnl  le  titre  constitutif  de  la  Société, 
Elles  contiennent  la  désignation  de  chacune  des  agences  et  succursales. 

Les  déclarations  qui  sont  faites  au  siège  des  agences  et  succursales  con¬ 
tiennent  la  désignation  de  l’établissement  principal. 

En  cas  de  changement  de  siège,  soit  de  l'établissement  principal,  soit 
d’une  agence  ou  succursale  nouvelle,  des  déclarations  préalables  en  sont  faites 
par  les  a-ssnjettis  aux  bureaux  et  dans  les  formes  ci-dessus  déterminées. 

Les  nominations  d’agents  de  change  sont  consignées  au  registre  i>révu  au 
présent  article.  Cette- mention  équivaut,  en  ce  qui  les  concerne,  à  la  décla¬ 
ration. 

2.  Le  répertoire  dont  la  tenue  est  prescrite  par  l'article  30,  paragraphe  2, 
de  la  loi  du  28  a\Til  1893,  et  dont  le  modèle  est  annexé  au  présent  décret 
(modèle  A),  présente  pour  chaque  opération,  dan.s  des  colonnes' distinctes, 
les  indications  cJ-après  : 

1®  .Vuniéro  d’orrlrp: 

2"  Date  de  ropéralion; 

3*  Nom  du  donneur  d’ordre; 

4®  Catégorie  à  laquelle  appartient  l’opération,  savoir  : 

Achat  ou  vente  au  comptant, 

.Vehat  ou  vente  à  terme  ferme, 

.Vdiat  ou  vente  à  prime, 

ReporL 

Opération  d'ontre  ayant  pour  objet  de  compenser  entre  elles,  au  point  de 
VU  '  du  règlement  des  fomptés.  deux  ou  plusieurs  opérations  antérieures; 

5»  Lorsqu'il  s'agit  d’une  opération  à  ternie,  date  de  l’écliéance; 

6"  Mature  des  titres: 

7®  Nombre  ou  montant  des  titres; 

8®  Taux  de  l'opération  ; 

9“  Valeur  totale  des  titres  sur  lesquels  a  porté  l’opération; 
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10^  Valeur  totale  des  titres,  déduction  faite  des  versements  restant  à 
etîecUicT  sur  îes  titres  non  entièrement  libérés; 

11^  S'il  y  a  lieu,  soit  le  nom  de  l'agent  de  change  qui  a  concouru  à  Topé- 
ration,  soit  le  nom  et  le  domicile  du  mandataire  substitué  par  rintermé- 
diaire  duquel  Topération  a  été  faite,  soit  le  nom  et  le  domicile  de  la  personne 
([ui  en  a  fait  la  contre-partie  lorsque  ces  deux  derniers  sont  au  nombre  des 
personnes  désignées  dans  l'article  29  de  la  loi  du  28  avril  1893; 

12^  Montant  du  droit  afférent  à  Topération,  sauf  en  ce  qui  concerne  : 
(()  les  opérations  à  prime;  b)  les  opérations  d'ordre  prévues  au  4;  c)  les 
opérations  qui  donnent  lieu  à  la  désignation  de  l'agent  de  change  qui  a 
efTectué  ropération  ou  du  mandataire  substitué. 

3*  Le  répertoire  peut  être  divisé  en  deux  volumes,  Tun  destiné  à  Tinscrtp- 
tion  des  opérations  au  comptant,  Fautre  destiné  à  l'inscription  des  opéra¬ 
tions  à  terme  et  des  reports. 

4.  Les  extraits  du  répertoire  prévus  à  Tarticle  31  de  la  loi  du  28  avril  1893 
et  dont  le  modèle  est  annexé  au  présent  décret  (modèle  B)  sont  établis  le  10 
et  le  25  de  chaque  mois.  Ils  sont  certifiés  par  le  débiteur  et  comprennenU 
dans  Tordre  des  numéros,  toutes  les  opérations  portées  au  répertoire  entre 
ces  deux  dates.  N'y  sont  toutefois  portées  que  pour  mémoire  les  opérations 
au  comptant  ayant  moins  de  dix  jours  de  date  et  les  opérations  à  terme  dont 
l'échéance  ne  serait  pas  survenue  depuis  dix  jours  au  moins. 

Les  opérations  qui  ne  figurent  sur  l'extrait  que  pour  mémoire,  aux  termes 
de  la  disposition  qui  précède,  sont  reprises  en  tête  de  T  ex  trait  suivant. 

^  5.  Les  extraits  présentent  pour  chaque  opération,  dans  des  colonnes  dis* 
tînetes,  les  indications  ci-après  : 

1^  Numéro  du  répertoire; 

2®  Date  de  l'opération; 

3®  Catégorie  à  laquelle  appartient  l'opération  spécifiée  comme  il  est  dit 
au  4  de  Tarticle  2; 

40  Lorsqu'il  s'agit  d'une  operation  à  terme,  date  de  Técliéance; 

5®  Valeur  des  titres  sur  lesquels  a  porté  l'opération,  déduction  faite  des 
versements  restant  à  effectuer  sur  les  titres  non  entièrement  libérés,  ou, 
lorsqu'il  s'agit  de  marchés  à  prime  et  que  les  primes  ont  été  abandonnées, 
valeur  de  ces  primes. 

Les  extraits  sont  totalisés. 

6.  Dans  le  cas  prévu  à  Tarticle  3,  il  est  établi  deux  extraits,  Tun  présentant 
les  opérations  au  comptant,  l'autre  présentant  les  opérations  à  terme  et  les 
reports, 

■7,  Les  extraits  du  répertoire  sont  produits  : 

1®  Entre  le  It)  et  le  15; 

2«  Entre  ïe  25  et  le  dernier  jour  de  chaque  mois. 

Le  dépôt  des  extraits  est  accompagné  de  la  consignation  des  droits,  cal¬ 
culés  sur  le  pied  de  t  franc  pour  10.000  francs  du  montant  des  opérations  qui 
y  sont  portées,  si  le  redevable  ne  préfère  produire  des  extraits  comportant 
la  perception  immédiate  des  droits,  c'est-à-dire  présentant,  pour  chaque 
opération,  le  décompte  des  droits  accompagné,  le  cas  échéant,  de  Tindica- 
tion,  soit  du  nom  de  Tagent  de  change  qui  a  concouru  à  l'opération,  ainsi 
que  de  la  date  et  du  numéro  du  bordereau  qiTil  en  a  délivré,  soit  du  noni  et 
du  domicile  du  mandataire  substitué  par  l'intermédiaire  duquel  l'opération  a 
été  faite,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro  sous  lesquels  l'opération  figure 
au  répertoire  de  ce  dernier,  soit  du  nom  et  du  domicile  de  la  personne  qui  a 
fait  la  contre-partie  de  Topération,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro  sous 
lesquels  Topération  figure  à  son  répertoire,  soit,  en  ce  qui  concerne  les  opé¬ 
rations  d'ordre  prévues  au  n®  4  de  Tarticle  2,  des  numéros  sous  lesquels 
figurent,  au  répertoire,  les  opérations  qu'il  s'agit  de  compenser 

Les  versements  afférents  aux  opérations  fermes  qui  porteraient  sur  cUs 
valeurs  cotées  à  terme  à  la  Bourse  de  la  place  sur  laquelle  Tassujetli  exerce 
son  industrie  et  qui  figureraient  à  l'extrait  pour  une  échéance  plus  éloignée 
que  celle  qui  est  prévue,  pour  ces  valeurs,  par  îes  règlements  des  agents  de 
change  de  ladite  place,  doivent,  si  ces  opérations  ne  sont  appuyées  d'un  bor¬ 
dereau  d'agent  de  change  certifiant  la  date  de  l'échéance,  être  effectués  sur 
le  pied  d'un  bordereau  pour  chacune  des  échéances  prévues  par  les  regle¬ 
ments  ci-dessus  mentionnés, 

8.  Celles  des  personnes  désignées  à  Tarticle  29  de  la  loi  du  28  avril  1893, 
qui  possèdent,  indépendamment  de  leur  établissement  principal,  une  ou 
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(i)  Opération  au  coiiiplaiitT  ou  à  loriiie,  ou  primo  abandouuéo,  ou  report,  ou  coiupensattoii. 

(a)  Valeur  des  litres,  ilêduciioti  raile  du  non  libéré,  ou  valeur  des  primes  abaudouiiêcs. 

(3)  Avee  tiumc^ms  de  bordereau  ou  de  répertoire. 
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ptiisîeurs  agences  ou  succursales,  doivent  y  faire;  tenir  un  ré]iertoire  sem¬ 
blable  à  celui  dont  la  forme  est  détenniiïée  à  l’arlicle  2.  Ce  répertoire  reçoit 
rinscription  des  opérations  elïectuées  piu-  l’intermédiaire  de  l'agence  ou 
succursale. 

Chaque  agence  ou  succursale  doit  en  outre  effectuer,  aux  dates  ituliquées 
à  l'article  7,  la  production  des  extraits  prévus  aux  aTlicics  4  et  6-,  accom- 
gagiîés,  s'il  y  a  lieu,  du  versement  des  droits. 

9.  Les  borflereaux  visés  aux  articles  qui  précèdent  sont  extraits  de 
registres  à  souche  portant  une  série  unique  de  numéros  et  qui  doivent,  à  toute 
réquisition,  être  représentés  aux  préposés  de  l’Administration  de  l’enre¬ 
gistrement. 

Ils  indiquent  à  'a  souche  le  montant  des  opérations  et  le  numéro  sous  lequel 
elles  figurent  au  répertoire. 

Ils  doivent  être  délivrés,  savoir  :  en  ce  qui  concerne  tes  opérations  au 
comptant,  dans  les  dix  jours  de  la  négociation;  en  ce  qui  conemc  les  opéra¬ 
tions  à  terme,  dans  les  dix  jours  de  réchéance. 

10.  Dans  le  cas  prévu  à  l'artide  3,  il  peut  être  établi  deux  registres  de  bor¬ 
dereaux,  Tun  destiné  aux  opérations  au  conqjtant,  l'autre  destiné  aux  opé¬ 
rations  à  tt'îinc  et  aax  reports. 

11.  Les  assujettis  ont  un  «lélai  d’un  mois  à  dater  de  la  promulgation  du 
présent  décret  pour  représenter  à  r.\dministration  de  l'enregistrement  le 
répertoire  dont  ses  agents,  aux  termes  de  l'articie  30  de  la  loi  du  28  avril 
1893,  ont  le  droit  d’exiger  la  communication,  et  pour  opérer  le  premier 
dépôt  des  extraits  du  répertoire  prévus  par  l'article  31  de  la  même  loi. 

12.  Le  Ministre  des  Finances  est  chargé  de  l'exécution  du  présetil  décret , 
tjui  sera  puJjlié  au  Journal  officiel  et  inséré,  au  BulLetin  des  lois. 

Fait  à  Paris,  le  2ü  mai  1893. 

Caknot. 


Par  le  Présidjent  de  la  République  : 
Le  hliiiisire  des  Finances, 

P,  Peytrai- 


L  ~  Instruction  du  Directeur  général  de  l’Enregistreinent  du  30  mai  1893, 
n®28t0,  relaiioe  d  l'exceufion  .‘1"  des  articles  28  à  33  de  la  toi  de  finances 
du  28  nuriî  1893,  2“  et  du  règlement  d’adminislraüon  publique  du 
20  mai  1893. 


La  loi  de  llnances  du  28  avril  1893,  promulguée  le  lendemain,  renferme 
sous  les  articles  28  à  35,  diverses  dispositions  relatives  à  l’établissement 
d’nn  impôt  sur  les  opérations  de  bourse.  Un  règlement  d'administration 
publique  du  20  mai  1893,  puldié  au  Journal  officiel  du  21,  a  été  rendu  pour 
assurer  l’exécution  de  cos  dispositions. 

Déjà  ia  loi  du  2 'juillet  1802  (art.  19)  avait  soumis  à  un  droit  de  timbre  les 
bordereaux  des  agents  de  change  et  des  courtiers.  Mais  ce  droit  fixé  en  prin¬ 
cipal  à  50  centimes  pour  les  sommes  de  10.000  francs  et  au-dessous  et  à 
1  fr.  50  pour  les  sommes  suix^rieures  à  KXOOO  francs,  ne  répondait  pas  suffi¬ 
samment  au  principe  de  la  [vroportionnalité  de  l’impôt.  D’autre  part  la  déli¬ 
vrance  du  bordereau  n’était  pas  obligatoire.  C'est  ainsi  que  le  produit  de  la 
taxe  n'a  jamais  été  en  rapport  avec  le  nombre  et  l’importance  des  affaires 
qui  se  traitent  journellement  sur  le  marché  des  valeurs. 

Les  articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28  avril  1893,  applicable  à 
partir  du  1  juin  1893,  assujettissent,  au  contraire,  à  un  droit  proportionnel 
de  5  centimes  par  l.flOO  francs  ou  fraction  de  l.tKiO  francs,  du  tuonlant  de 
l’opération,  calculé  d'après  le  taux  de  la  négociation,  «  toute  opération  de 
bourse  ayant  pour  objet  l’achat  ou  la  vente,  au  comptant  ou  à  terme,  de 
valeurs  de  tonte  nature  ».  Ce  droit  frappe,  on  prmeipe,  l’instrument  officiel 
de  la  négociation,  c’est-à-dirc  le  bordereau  d'agent  de  change. 

Cette  idée  d'un  droit  de  timbre  proportionnel  assis  sur  le  bordereau  d'agent 
de  ciiange  est  dominante  dans  le  texte  nouveau,  et  il  faut  s'en  i>énétrer  pour 
retrouver  l’économie  de  la  loi.  à  travers  un  ensemble  de  disjiositions  dicléè-S 
par  la  double  préoccupation  de  ne  pas  troubler  le  niarclié  et  de  respecter  une 
situation  légale  dont  l’article  35  de  la  lot  proclame  d’alllear.s  le  maintien. 

r.es  articles  28  et  29  envisagent  tontes  les  personnes  qui  interxtennent, 
par  profession,  dans  les  opérations  d’achat  ou  de  vente  de  valeurs  rte  bourse. 
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parce  que  c’çst  chez  elles  qu’il  est  facile  de  saisir  ce  que  l’on  pourrait  appeler 
les  étapes  de  la  circulation  de  la  matière  imposable. 

La  loi  oblige,  en  principe,  ces  personnes  à  justifier  de  racquittement  du 
droit  du  tinibre  par  représentation  du  bordereau  de  l'agent  de  change, 
<iu’elle  suppose  être  nécessairement  intervenu  pour  consommer  l’opération 
et  qui  doit  effectuer  ce  paiement,  non  au  moyen  de  l'apposition  effective 
d'un  timbre,  mais  an  moyen  de  versements  sur  états.  Cette  production  à 
laquelle  il  peut,  d’ailleurs,  étre  suppléé  par  la  simple  indication  de  ta  date  et 
du  numéro  du  bordereau,  prouve  que  le  Trésor  a  été  désintéressé,  et  elle 
alTranchit,  par  conséquent,  du  paiement  de  l’impôt  les  diverses  personnes 
qui  ont  préparé  l'exécution  de  l'ordre  d’achat  ou  de  vente.  Faute  de  repré¬ 
senter  le  bordereau  d’agent  de  change  ou  d’y  suppléer  par  les  indications 
dont  il  vient  d'être  parlé,  ces  personnes  sont  tenues  d'acquitter  elles-mêmes 
le  montant  du  droit,  à  l'exemple  d'un  débiteur  ordinaire,  qui  faute  de  pou¬ 
voir  justifier  de  sa  libération,  se  trouverait  obligé  au  paiement  de  la  créance 
existant  contre  lui. 

Mais  un  seul  et  même  achat  ou  une  seule  et  même  vente  ne  sauraient  auto¬ 
riser  plusieurs  perceptions...  Le  réglement  d’administration  publique  édicte 
<Ionc  un  ensemble  de  dispositions  qui  permettent  aux  simples  transmetteurs 
d’ordres  de  ne  point  acquitter  eux-mêmes  l'impôt,  à  la  condition  que  le 
[lavement  en  soit  assuré  au  moment  où  l'opération  définitive  se  consomme. 

Telle  est  l’économie  générale  de  la  loi  nouvelle  et  du  décret  rendu  pour 
son  exécution. 

Les  explications  qui  vont  suivre  permettront  au  service  de  saisir  le  sens 
exact  de  cliacune  de  leurs  dispositions. 

^  Ces  dispositions  sont  venues  élargir  le  champ  d’action,  déjà  si  vaste,  de 
radmini-stration.  Leur  application  imposera  aux  agents  un  surcroît  d'obli¬ 
gations  qu’ils  auront  à  cœur  de  remplir  avec  le  zèle  intelligent  qui  leur  est 
habituel.  Appelés  depuis  longtemps  à  pénétrer  les  secrets  des  familles  par 
le  droit  d’investigation  qui  leur  est  accordé  dans  les  études  de  notaires  et 
autres  dépôts  publics,  ainsi  qu'au  siège  et  dans  les  agences  de  Sociétés  et 
(Compagnies,  ils  ont  toujours  su  allier  le  sentiment  de  leurs  devoirs  envers 
le  Trésor  à  la  discrétion  professionnelle  la  plus  rigoureuse.  Le  directeur 
général  ne  doute  pas  qu’ils  n'observent  particulièrement  cette  règle  de  con¬ 
duite  dans  une  matière  aussi  délicate  que  celle  des  opérations  de  Bourse,  et 
il  compte  sur  leur  tact  pour  qu’ils  s'acquittent  de  leur  nouvelle  et  diflicile 
mission  av'ec  la  prudence  et  tous  les  ménagements  nécessaires. 

Opérations  prévues  par  la  loi 

Obseroations  générales.  —  Aux  termes  de  l'article  28  de  la  loi,  l’iin|)ôt 
frappe  toute  opération  de  Bourse  ayant  pour  objet  l’achat  ou  la  vente  de 
valeurs  de  toute  nature. 

Cette  disposition  atteint  toutes  les  opérations  relatives  aux  titres  ou  pro¬ 
messes  de  titres  de  la  catégorie  de  ceux  qui  se  négocient  soit  sur  le  marché 
officiel,  soit  sur  le  marché  en  Banque.  Ces  opérations  comprennent,  notam¬ 
ment,  la  négociation  à  ta  Bourse  ou  en  banque  :  des  fonds  d'Elat  français, 
rentes  sur  l’Etat,  bons  du  Trésor,  promesses  d'inscriptions  de  rente; 

Des  titres  de  rente,  emprunts  ou  autres  effets  publics  des  gouvernements 
étrangers  ; 

Des  actions  et  obligations  des  Sociétés,  Compagnies  ou  Entreprises  quel¬ 
conques,  françaises  ou  étrangères; 

Des  titres  d’obligation  ou  d'emprunts  émis,  sous  quelque  dénomination 
([lie  ce  soit,  par  les  départements,  communes  ou  établissements  publics 
français,  et  par  les  villes,  provinces  et  corporations  étrangères  ou  établisse¬ 
ments  publics  étrangers. 

II  importe  peu,  d’ailleurs,  au  point  de  vue  de  l'impôt,  qu'il  s'agisse^dc 
valeurs  cotées  ou  non  cotées,  ou  même  de  valeurs  non  susceptibles  d’être 
admises  à  la  Cote  officielle  pour  un  motif  quelconque,  par  exemple,  à  raison 
de  ce  que  le  montant  de  chaque  coupure  serait  inférieur  au  chiffre  déterminé 
par  les  lois  et  règlements. 

D'un  autre  côté,  l'exigibilité  de  la  taxe  n'est  nullement  subordonnée'à  la 
validité  de  l’opération,  et  le  droit  serait  acquis  au  Trésor,  encore  bien  que 
l’achat  ou  la  vente  effectuée  fût  entachée  d’une  nullité  absolue  et  que  toute 
action  en  justice  tendant  à  obtenir  l'exécution  du  contrat  fût  déniée  aux 
parties  ou  à  leurs  intermédiaires. 
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Il  convient  tie  remarquer  à  cet  «Jgard  que,  quelle  que  soit  l'époque  à 
laquelle  elles  aient  lieu,  les  cessions  de  promesses  tIe  litres  sont  passibles  de 
l'imiîüL,  qu'elles  soient  ou  non  licites. 

ün  visant  les  ventes  et  achats  de  inilciirSt  l'article  28  donne  à  ce  dernier 
mut  la  signitication  particulière  qu’il  revêt  dans  l'expression  de  valeurs 
^nobilières  employée  comme  terme  de  Bourse.  Il  en  résulte  que  les  négocia¬ 
tions  de  marchandises  [art.  78,  C.  Com.)  échappent  à  la  nouvelle  taxe,  de 
même  que  les  négociations  de  marchandises  (art.  76,  C.  Com,)  et  les  ventes 
et  achats  de  matières  d’or  ou  d'argent  {ibid.).  Cette  interprétation  découle 
formellement  des  travaux  préparatoires  de  la  loi,  de  son  économie  même  et 
du  réglement  d'administration  publique  rendu  pour  en  assurer  l'exécution. 

M.  Liolard-Wogt  définit  ensuite  les  Opérations  an  complanl  et  les  Opéra¬ 
tions  à  terme,  qu'il  subdîvse  en  Opérations  fermes  et  Opérations  éi  prime. 
Puis  il  décrit  le  mécanisme  des  Liquidations  aux  diverses  échéances,  les 
Reports,  les  Compensuiiorxs  et  les  Escomptes. 

Au  sujet  des  liquidations,  M.  Liotard-Wogt  rappelle  que  les  liquidations  se 
font  suivant  les  valeurs  à  quinzaine  ou  à  fin  de  mois. 

Reports.  —  «  Ce  mot  report,  employé  quelquefois  pour  désigner  le  résultat 
d'une  situation  de  bourse,  c’est-à-dire  la  dilïérence  qui  existe  entre  le  prix 
des  marchés  au  comptant  et  le  prix  des  marchés  à  terme,  s'applique  plus  ordi¬ 
nairement,  dit  M.  Buchère  (op.  Ci7.,  n“  409),  à  une  opération  spéciale,  qui 
consiste  en  un  achat  et  une  revente  simuUanés  de  titres  de  même  nature,  à 
des  termes  dilTércnts.  »  C’est  en  ce  dernier  sens  qu'il  convient  de  le  prendre 
pour  l'application  de  la  loi  du  28  avril  1893. 

Le  report  peut  se  faire  du  comptant  à  une  lUiuidation,  ou  d’une  liquida¬ 
tion  à  une  autre.  Dans  le  premier  cas,  le  capitaliste  achète  au  comptant  un 
certain  nombre  de  valeurs  et  les  revend  à  terme,  ou  vend  au  comptant  tics 
titres  qu'il  rachète  à  terme.  Dans  le  deuxième  cas,  il  vend  ou  achète  des 
litres  en  liquidation  et  les  rachète  ou  les  revend  à  une  liquidation  ultérieure 
(Buchère,  toc.  cit.). 

Ventes  ou  achats  en  compensation.  —  Il  arrive  fréquemment  qu’un  même 
client  est,  au  moment  de  la  liquidation,  acheteur  et  vendeur  de  titres  de  même 
nature  chez  deux  agents  de  change  différents.  Dans  ce  cas,  le  client  donne  à 
ces  derniers  l'ordre  de  compenser  entre  eux.  Exemple  :  Pierre  est  acheteur 
chez  X..,,  agent  de  change,  de  cent  actions  du  chemin  de  fer  du  Nord,  cl 
vendeur  chez  Y...,  autre  agent  de  change,  d’un  certain  nombre  des  mêmes 
actions,  cinquante  par  exemple.  L’opération  de  compensation  se  traduit 
ainsi  :  d'après  les  instructions  de  Pierre,  X..,,  chez  qui  celui-ci  était  acheteur, 
ic  porte  vendeur  à  cinquante  actions  du  Nord,  tandis  que  Y...,  chez  qui  il 
était  vendeur  le  porte  comme  acheteur  de  cette  même  quantité.  La  position 
SC  trouve  ainsi  liquidée  jusqu'à  concurrence  de  cinquante  titres  par  cette 
opération  qui,  étant  de  pur  ordre,  est  alfranchic  de  l’impôt. 

Eseomple.  —  Une  autre  opération  d’ordre,  et,  par  conséquent,  exempte  du 
droit,  est  connue  à  la  Bourse  sous  le  nom  d’escompte.  C’est  celle  par  laquelle 
un  acheteur  à  terme  exige,  moyennant  paiement  immédiat  du  prix,  que  son 
vendeur  lui  livre  les  litres  avant  l'époque  convenue. 

Olte  opération  se  constate  dans  les  écritures,  en  ce  qui  concerne  l'ache¬ 
teur,  par  la  mention  d’une  vente  à  terme  et  il’un  achat  au  comptant,  et, 
en  ce  qui  concerne  le  vendeur,  par  les  mentions  inverses. 

T.vnir  ET  B.vsE  de  la  pehceptiok 

L’article  38  fixe  la  quotité  <lu  droit  de  timbre  qu'il  établit  à  5  CL-iitimes  [)ar 
1.000  francs  ou  fractions  de  1.000  francs  du  montant  de  l'opération  calculé 
(taprès  le  taux  de  la  négociation.  Ce  droit  n’est  pas  soumis  aux  décimes.  Il 
est  réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de  report. 

Toute  négociation  de  valeur  de  Bourse  suppose  un  vendeur  et  un  acheteur, 
une  vente  et  un  achat  correspondant.  Il  est  essentiel  de  remarquer,  à  ce 
sujet,  que  le  tarif  de  5  centimes  par  1.000  francs. n’est  pas  applicable  à 
reiisenible  de  la  négociation,  mais  à  chacune  des  opérations  distinctes  dont 
elle  se  compose.  En  d’autres  termes,  il  est  dû  5  centimes  par  LOGO  francs 
pour  l’achat  cl  5  centimes  par  1.000  francs  pour  la  vente. 

En  conséquence,  si  le  même  jour  un  assujetti  agissant  pour  son  compte 
ou  pour  le  compte  d’autrui  achète  en  une  ou  plusieurs  fois  20.000  francs  de 
rente,  et  en  revend  10.000  de  la  même  manière,  la  taxe  n'est  jnis  due  scu- 
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lemetiL  sur  le  relicftiat  de  ces  opérations;  elle  est  exigible  et  doit  être  assise 
distinctement  sur  te  montant  total  de  chaque  opération  d'achat  et  de  chaque 
opération  de  vente. 

De  mcmt’,  en  cas  d’arbitrage,  c'est-ii-<lire  de  vente  et  d'achat  simultanés 
de  valeurs  diverses  par  la  même  personne,  la  taxe  doit  être  perçue,  non  sur 
le  solde  du  unu'ché,  mais  distincteraent  sur  le  montant  des  opérations  d’achat 
et  sur  le  montant  des  opérations  de  vente. 

En  ce  qui  concerne  les  opérations  de  report,  îe  tarif  réduit  s'applique  à 
chacun  des  cjuatre  éléments  dont  elles  se  composent.  En  coiiséqueticev  U  est 
dû  d  fr.  025  sur  le  rnonLaiit  :  1*  de  l'achat;  2^  de  la  vente;  3^  du  rachat; 
4^  de  la  revente. 

C'est  ce  (J ai  ressort  de  ces  expressions  du  rapport  présenté  au  Sénat  dans 
la  séance  du  18  mars  1803,  au  nom  de  la  Corn  mission  des  linarices  :  a  Les 
reports  nous  ont  paru  nicritcr  une  faveur  particulière,,,  Coninie  le  report  se 
caractérise  Juridiquement  par  deux  negociailons  (c'est-à-dire  deux  ventes  et 
deux  achats),  l'impôt  proiK>sé  serait  perçu  sur  chaque  négociation  et  devien¬ 
drait  fort  onéreux.  Nous  prop>osons  de  décider  que  la  moitié  sculemerït  de  la 
taxe  sera  exigible,  » 

En  ce  qui  concerne  les  primes,  il  était  permis  de  se  demander  si  le  droit 
serait  du  en  cas  d'abaiulon  du  marché  sur  la  valeur  des  titres  faisant  l'objet 
de  la  négociation  ou  seulement  sur  Je  montant  de  la  prime  al>andonnée, 

La  question  a  été  tranchée  dans  ce  dernier  sens  par  T  article  5,  n“  5,  du 
règlement  d'administration  publique. 

Si  l'opération  porte  des  titres  non  libérés,  il  y  a  lieu  de  déduire,  pour  la 
liquidation  de  la  taxe,  le  nioiiLatit  des  versements  restant  à  elTectuer. 

Mesures  d'exécution 

Déclaration.  —  Quiconque  fait  commerce  habituel  de  reciieilJir  des  offres 
et  des  demandes  de  valeurs  de  bourse  est  tenu  de  le  déclarer  à  l'Adminis- 
tratioiu  Cette  formalité  devra  elre  rempiie  dans  le  délai  d'un  mois  à  compter 
du  1®'  juin  jirocham,  par  ceux  qui  exerceront  à  cette  époque,  et  préalable- 
nieiit  à  toute  opération*  par  ceux  qui  entreprendront,  après  la  date  indiquée, 
le  commerce  prévu  (art.  30  de  la  loi). 

Aux  termes  de  l'article  du  décret,  la  déclaration  dont  U  s'agit  doit  être 
passée  tant  au  bureau  de  renregistrement  du  siège  de  l'étal>lissement  prin¬ 
cipal  de  rassujetti  qu'au  bureau  du  siège  de  chacune  des  agences  ou  succur¬ 
sales  qu'il  possède.  Elle  est  signée,  dans  diaque  bureau,  soit  par  le  chef  de 
l'établissement  principal  ou  son  mandataire*  soit,  s'il  s'agit  d'une  société, 
par  le  représentant  légal  de  l'entreprise  ou  son  fondé  de  pouvoirs.  Le  décla¬ 
rant  doit  justilkr  de  sa  qualité. 

La  déclaration  faite  au  siège  de  l'établissement  principal  contient  la  dési¬ 
gnation  de  chacune  des  agences  ou  succursales,  ou  indique  qu'il  n'en  existe 
pas.  En  outre,  s'il  s'agit  d'une  société*  elle  fait  connaître,  le  cas  échéanU 
les  noms  des  associés  solidairement  responsables  et  rappelle  le  titre  consti¬ 
tutif  de  la  société. 

La  déclaration  souscrite  au  siège  des  agences  ou  succursales  con Lient  la 
désignation  de  l'établissement  principal. 

Enfin,  en  cas  de  changement  du  siège,  suit  de  rétablissement  pruicîpal, 
soit  d'une  agence  ou  succursale,  de  même  qu'en  cas  de  création  d'une  agence 
ou  succursale  nouvelle*  l'assujetti  doit  en  passer  tléclaraüon  dans  la  forme 
ci-dessus  déterminée.  Cette  déclaration  doit  intervenir  avant  que  le  déplace¬ 
ment  ou  la  création  qui  y  donne  lieu  soit  accomjdie.  Lille  est  souscrile,  sui¬ 
vant  les  circonstances,  au  bureau  du  nouveau  siège  ou  à  celui  du  siège  de 
la  nouvelle  agence  ou  succursale. 

Il  est  bien  entendu  que  les  agents  n’ont  pas  à  provoquer  les  déclarations 
prescrites.  Il  appartient  aux  assujettis  de  les  souscrire  spontanément,  sauf 
le  droit  pour  rAdministration  de  constater  les  contraventions  parvenues  à 
sa  connaissance  par  les  voies  légales. 

Une  disposition  exceptionnelle  de  l'article  du  règlement  d'administra¬ 
tion  publique  afTrancliit  de  la  déclaration  les  agents  de  change  qui,  par  cela 
seul  qu'ils  sont  investis  d'une  mission  ofTiciellCj  ne  sauraient  être  tenus  de 
dénoncer  leur  existence.  La  déclaration  est  remplacée,  en  ce  qui  les  concerne, 
par  la  mention,  que  le  receveur  doit  inscrire  lui-même  sur  son  registre,  de  la 
date  de  leur  nomination:  i!  appartiendra  à  ce  comptable  de  rccliercher,  au 
lendemain  de  la  mise  en  vigueur  de  la  loi,  la  date  de  la  iiomination  de  chacuiï 
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des  a^îenls  de  ciian^c  actuellement  en  exercice  et  de  se  lejdr  ensuite  au  cou¬ 
rant  des  mutations  survenues  au  sein  de  la  compagnie. 

Les  trésoriers-payeurs  généraux  se  chargent,  pour  Je  compte  des  parti¬ 
culiers,  de  rachat  et  de  la  vente  des  fonds  d'Klat  français  et  de  divers  autres 
tîlres.  Us  agissent,  en  cette  matière,  comme  fonctionnaires,  en  ce  qui  coii- 
renic  les  fonds  d’Ltat  français,  et  en  leur  proij^re  et  privé  nom  pour  les  autres 
Videurs.  De  ce  dernier  chef,  ils  se  trouvent  soumis,  ainsi  que  le  Ministre  Ta 
reconnu,  à  ta  tenue  du  répertoire  et  au  dépôt  des  extraits  dont  il  sera  ci-après 
parlé.  Mais  il  est  à  peine  besoin  de  remarquer  qu'ils  sont  dispensés  de  sous¬ 
crire  la  déclaration  exigée  par  l'article  29  de  la  loi. 

Répertoire.  —  Les  personnes  désignées  à  l’article  2â  de  la  loi,  c’est-à-dire 
toutes  celles  qui  font  commerce  habituel  de  recueillir  des  ofires  et  des 
demandes  de  valeurs  de  bourse,  sont  astreintes  par  l'article  3ü  à  la  tenue  d'un 
répertoire  sur  lequel  elles  doivent  inscrire  jour  par  jour,  sans  blanc  ni  inter¬ 
ligne  et  par  ordre  de  nnméros,  tonte  opération  par  elles  faites,  soit  pour  leur 
propre  compte,  soit  pour  le  compte  d’autrui  en  qualité  de  mandataires, 
d'intermédiaires  ou  à  tout  antre  titre. 

Ce  répertoire,  qui  doit  être  visé  et  paraphé  par  le  Président  ou  par  l’un  des 
juges  du  Tribunal  de  commerce,  est  établi  sur  papier  non  timbré,  l.e  modèle 
4.‘n  est  annexé  au  règlement  d’administration  publique  rendu  pour  l’exécu¬ 
tion  de  la  loi.  Il  doit,  aux  termes  de  l’article  2  de  ce  réglement,  présenter 
jjour  chaque  opération,  dans  des  colonnes  distinctes,  les  indications  ci-après  : 


1°  Numéro  d’ordre: 

2"  Date  de  l'opération; 

.3“  Nom  du  donneur  d’ordre; 

‘1«  Categorie  à  laquelle  ap|)articnt  l’opéralion,  savoir  : 

Acliat  ou  vente  au  comptant. 

Aciiat  ou  vente  à  terme  ferme, 

Achat  ou  vente  à  prime. 

Report, 

Opération  d’ordre  ayant  pour  olqet  de  compenser  entre  elles,  au  point  de 
vue  du  règlement  des  comptes,  deux  ou  plusieurs  opérations  antérieures; 
5“  Lorsqu’il  s’agit  d’une  opération  à  tenue,  date  de  l’échéance; 

Nature  des  litres; 


7®  Nombre  ou  moutanl  des  titres; 

8®  Taux  de  l’opération; 

9®  Valeur  totale  des  titres  sur  lesquels  a  porté  l'opération; 

10“  Valeur  totale  des  titres,  déduction  faite  des  versements  restant  à 
erfectucr  sur  les  litres  non  entièrement  libérés: 


11”  S'il  y  a  lieu,  soit  le  nom  de  l’agent  de  change  qui  a  concouru  à  l'opé¬ 
ration,  soit  le  nom  et  te  domicile  du  mandataire  substitué  par  l’intermédiaire 
duquel  l’opération  a  été  faite,  soit  le  nom  et  le  domicile  de  ta  personne  qui  en 
a  fait  la  contre-partie,  lorsque  ces  deux  derniers  sont  au,  nombre  des  per¬ 
sonnes  désignées  dans  l'article  29  de  la  loi  du  28  avril  189.8; 

12“  Montant  du  droit  afTéreiit  à  l’opération,  sauf  en  ce  qui  concerne  : 
<t)  les  opérations  à  prime;  à)  les  opérations  d’ordre  prévues  au  n”  4;  c)  les 
opérations  qui  donnent  heu  à  la  désignation  de  l'agent  de  change  qui  a 
elTeclué  ]’ot)ération  ou  du  mandataire  substitué. 

L’atteiilion  des  agents  est  particulièrement  appelée  sur  les  numéros  11  et 
12  de  l'arlicle  2  du  décret. 

L’opération  a-t-elle  été  faite  par  ministère  d’agent  de  change,  la  onzième 
colonne  du  répertoire  de  l’agent  vendeur  doit  mentionner  le  nom  de  l’agent 
acheteur,  et  réciproquement;  en  outre,  si  le  donneur  d'ordre  fait  lui-même 
commerce  habituel  de  recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  valeurs  de 


également  assujettie  au  service  du  répertoire,  la  onzième  colonne  du  réper¬ 
toire  de  cette  dernière  doit  faire  connaître  le  nom  et  le  domicile  de  son  man¬ 
dataire,  c'est-à-dire  de  celui  qui  a  joué  pour  elle  le  rôle  de  donneur  d’ordre 
auprès  de  l’agent  de  change:  et  ainsi  de  suite  si  la  fdière  se  continue. 

L’opération  a-t-elle  été  conclue  sur  le  Marché  en  banque,  la  onzième  colonne 
doit  nieiilïonuer  le  nom  et  le  domicile  de  la  personne  qui  en  a  fait  la  eoiitre- 
partie  ou  qui  a  servi  de  mandataire  substitué,  si  toutefois  cette  personne  est 
elle-mème  soumise  à  la  terme  du  répertoire. 
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Exemple  :  A...,  sans  profession  donne  un  ordre  d’achat  à  B.».,  banquier 
à  Montargis;  B...  passe  cet  ordre  à  C...,  banquier  à  Orléans;  celui-ci  transmet 
à  D...,  banquier  à  Paris,  qui  s'adresse  à  E...,  coulissier,  qui  lui  vend  les  titres 
demandés.  H  vendeur,  fait  la  contre-partie  de  l’opération  d’achat  effectué 
par  D...,  et  réciproquement;  E...  doit  inscrire  sur  son  répertoire  la  vente 
qu'il  a  faite,  en  indiquant  dans  la  onzième  colonne  le  nom  et  le  domicile  de 
!  >...  ;  celui-ci  doit  procéder  de  même  pour  l'achat  qu’il  a  conclu  et  porter  dans 
la  onzième  colonne  de  son  répertoire  le  nom  et  le  domicile  de  E...  ;  quant  à 
C...  et  à  B...,  ils  tlolvent  mentionner  respectivement  dans  cette  colonne  de 
leur  propre  répertoire  le  nom  et  le  domicile  du  mandataire  par  l’entremise 
duquel  ils  ont  agi  ou  qu'ils  se  sont  substitué;  en  d’autres  termes,  C...  doit 
faire  connaître  le  nom  et  le  domicile  de  D...,  et  B...,  le  nom  et  le  domicile 
(le  C... 

On  voit  par  cet  exemple,  que  le  décret  désigne  spécialement  sous  le  nom 
de  mandataire  substitué  toute  personne  n’ayant  pas  la  qualité  d’agent  de 
change,  mais  assujettie  néanmoins  à  la  tenue  du  répertoire  et  qui  fait  une 
opération  ou  transmet  un  ordre  aux  lieu  et  place  d’une  autre  personne  sou¬ 
mise  elle-même  à  la  tenue  de  ce  document. 

La  onzième  colonne  du  répertoire  reste  en  blanc  lorsque  celui  qui  le  tient 
a  conclu  l'opération  de  vente  ou  d'achat  directement  avec  un  tiers  ne  ren¬ 
trant  pas  dans  la  catégorie  des  personnes  désignées  dans  l'article  29  de  la  loi. 
Le  cas  est  susceptible  de  se  présenter  fréquemment  en  ce  qui  concerne  les 
établissements  de  crédit  qui  vendent  et  achètent  des  titres  à  guichet  ouvert. 

Les  indications  de  la  colonne  11  des  répertoires  serviront  de  moyen  de 
contrôle  aux  agents  pour  la  surveillance  du  paiement  de  l'impôt.  Dès  qu'une 
contradiction  se  manifeste  entre  le  répertoire  de  l'un  des  assujettis  et  le  réper¬ 
toire  de  l’autre,  les  écritures  de  tous  les  deux  sont  ouvertes  aux  investiga- 
Uons  de  l'Administration,  comme  il  sera  expliqué  ci-après. 

On  a  remarqué  que  la  douzième  colonne  doit  faire  ressortir  le  montant  du 
droit  applicable  à  chaque  opération  inscrite,  sauf  en  ce  qui  concerne  : 

1“  Les  opérations  à  prime,  parce  qu’elles  demeurent  en  suspens  jusqu'à 
la  réponse  des  primes  et  que,  dans  ces  conditions,  la  liquidation  immédiate  de 
l’impôt  est  impossible,  faute  de  base; 

2®  Les  opérations  de  compensation  prévues  au  n"  4,  parce  qu’elles  ont 
un  pur  caractère  d'ordre  et  ne  sauraient,  par  suite,  donner  ouverture  à  la 
taxe; 

3"  Les  opérations  qui  donnent  lieu,  dans  la  onzième  colonne,  à  la  désigna¬ 
tion  de  l’agent  de  change  ou  du  mandataire  substitué.  Ces  opérations  sont 
celles  que  la  personne  qui  tient  le  répertoire  a  faites  par  l’entremise  d’un 
agent  de  change  ou  d'un  mandataire  substitué  et  pour  lesquelles  le  droit 
doit  être  acquitté  par  cet  agent  ou  ce  mandataire,  sur  le  propre  répertoire 
duquel  elles  figurent  déjà. 

D'après  l’article  3  du  décret,  le  répertoire  peut  être  divisé  en  deux  volumes 
destinés  l'un  à  l’inscription  des  opérations  au  comptant,  l’autre  à  l’inscription 
des  opérations  à  terme  et  des  reports. 

Enfin,  aux  termes  de  l'article  8,  celles  des’ personnes  désignées  à  rarlicle  29 
de  la  loi  qui  possèdent,  indépendamment  de  leur  établissement  principal, 
une  ou  plusieurs  agences  ou  succursales,  doivent  y  faire  tenir  un  répertoire 
semblable  à  celui  dont  la  forme  est  déterminée  par  l’article  2  du  décreÇ  et 
dont  il  vient  d’être  parié.  Ce  répertoire  reçoit  l’inscription  des  opérations 
effectuées  par  l’agence  ou  succursale,  soit  directement,  soit  par  l'intermédiaire 
de  l'établissement  principal. 

On  ajoute,  eu  terminant,  que  rien  lie  s'oppose  à  ce  que  les  agents  de  change 
fusionnent  avec  le  répertoire  le  livre  dont  la  tenue  leur  est  imposée  par 
l'article  84  du  Code  de  commerce,  mais  à  la  condition  d'y  faire  figurer  tous 
les  renseignements  exigés  par  le  réglement  d’administration  publique, 

Paiemenl  des  droits.  —  L'article  31  de  la  loi  porte  que  «  la  perception  des 
droits  s’effectue  au  vu  d’extraits  du  répertoire  déposés  périodiquement  au 
bureau  désigné  par  rAdministration  ». 

Ces  extraits  doivent  être  conformes  au  modèle  annexé  au  règlement 
d’administration  publiciuc.  Aux  termes  de  L’article  4  de  ce  règlement,  ils 
sont  établis  le  10  et  le  25  de  chaque  mois,  et  comprennent,  dans  l’ordre  des 
inscriptions  au  répertoire,  toutes  les  opérations,  sans  e.xception,  portées  sur 
ce  document  entre  ces  deux  dates.  N'y  sont  toutefois  mentionnées  que  pour 
mémoire  les  operations  au  comptant  avant  moins  de  dix  jours  rie  date  et  les 
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oj)érations  à  terme  dont  l'échéance  ne  serait  pas  survenue  depuis  dix  jours 
au  moins. Celte  précaution  de  la  loi  était  nécessaire  pour  laisser  aux  assu¬ 
jettis  le  temps  de  recevoir  tous  les  renseignements  à  consigner  sur  Ls 
extraits: 

Les  opérations  mentionnées  pour  mémoire  sur  un  extrait  sont  reprises  en 
tète  du  suivant* 

Les  extraits  doivent  obligatoirement  présenter  pour  chaque  opéraiioi  , 
dans  des  colonnes  distinctesj  les  indications  ci-après  : 

1°  Numéro  cronire  du  répertoire; 

2^  l>atc  de  l'opération; 

3®  Catégorie  A  laquelle  elle  appartient,  spécifiée  conformément  aux 
]irçscriptions  de  l'article  2,  1,  du  décret; 

4°  LorscpLil  s'agit  d'une  opération  à  terme,  date  de  Técliéance; 

5“  Valeur  des  titres  sur  lesquels  a  porté  Topération,  déduction  faite  des 
versements  restant  à  elTectuer  sur  les  titres  non  entièrement  libérés,  ou, 
lorsqu'il  s'agit  de  marchés  à  prime  et  que  les  primes  ont  été  abandonnées, 
valeur  de  ces  jirimcs; 


Les  extraits  sont 


totalisés  et  certifiés  ]>ar  le  débiteur  (art.  4  et  5  du 


décret). 

Lorsque  le  répertoire  a  été  divisé  en  deux  volumes^  en  vertu  de  la  faculté 
accordée  par  l'article  3  tlu  règlement,  il  doit  être  établi,  comme  conséquence 
de  cette  tîivîsion,  deux  extraits,  préseiUant,  ruii,les  opérations  au  comptant 
et,  fautre,  les  o[)érations  à  terme  et  les  reports  (art*  6  du  règlement). 
c(  Les  extraits  du  répertoire,  porte  l'article  7  du  décret,  sont  produits  : 
entre  le  in  et  le  15;  2^  entre  le  25  et  le  dernier  jour  de  chaque  mois.  » 

«  Le  dépôt  des  extraits,  ajoute  la  même  flisposition,  est  accompagné  de 
la  consignatioji  des  droits  calculés  sur  !e  pied  de  1  franc  par  10.000  francs 
il  U  montant  des  opérations  qui  y  sont  portées,  si  le  redevable  ne  préfère  pro¬ 
duire  des  extraits  comportant  la  perception  immédiate  des  droits,  c'est-à- 
dire  présentant,  pour  chaque  opération,  le  décompte  des  droits  accompagné, 
le  cas  échéant,  de  l'indication,  soit  du  riom  de  l'agent  de  change  qui  a  con¬ 
couru  à  fopération,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro  du  bordereau  qu'il 
en  a  délivré,  soit  du  nom  et  du  domicile  du  mandataire  substitué  par  Tinter- 
médiaire  duquel  Topératioii  a  été  faite,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro 
sous  lesquels  l'opération  figure  au  répertoire  de  ce  dernier,  soit  du  nom  et 
du  domicile  de  la  personne  qui  a  fait  la  contre-partie  de  l'opération,  ainsi 
que  de  la  date  et  du  numéro  sous  lesquels  Topération  figure  à  son  réper¬ 
toire,  soit  en  ce  qui  concerne  les  opérations  d'ordre  prévues  au  numéro  4 
de  Tarticle  2,  des  luiniéros  sur  lesquels  figurent  an  répertoire  les  opérations 
qu'il  s'agit  de  compenser* 

Il  est  essentiel  de  noter  ciue  Tartieîe  11  du  décret  accorde  transitoirement 
aux  assujettis  un  délai  d'un  mois,  à  compter  du  21  mai  courant,  pour  opérer 
!e  premier  dét>ôt  des  extraits.  Quant  au  second  dépôt,  il  devra  être  eiTectué 
à  l'époque  normaleH^  c'est-à-dire  du  25  au  30  juin  prochain. 

Les  dispositions  de  Tarticle  7  ci-dessus  transcrites  sont  faciles  à  ex|)liquer* 
Si  l'extrait  nhivaii  contenu  que  les  mentions  prévues  à  l'article  31  de  la  loi 
et  à  Tarticle  5  du  règlement  d'adrniziist ration  publique,  le  receveur  se  fût 
trouvé  dans  l'impossibilité  d'apprécier,  même  approximativement,  au 
moment  du  dépôt  de  Textrait^  le  montant  des  droits  exigibles.  Aussi, 
Tarticle  7  du  décret  porte-t-îl  que,  dans  ce  cas,  Tassujetti  aurait  à  consigner 


une  somme  égale  au  mou  tant  des  droits  calculés  à  raison  de  1  franc  par 
KtOOO  francs  sur  le  cbilTre  total  des  opérations  mentionnées  à  l'extrait.  C'est 
pour  épargner  cette  consignation  au  débiteur  que  Tarticle  7  a  prévu  les  men¬ 
tions  facultatives  dont  la  portée  se  conçoit  aisément  si  Ton  combine  Tarticle  7 
<lu  décret  avec  le  deuxième  alinéa  de  Tarticle  31  de  la  loi  ainsi  conçu  :  «  Si 
Tune  des  deux  parties  concourant  à  Topération  est  seule  assujettie  à  la  décla¬ 
ration  prévue  par  Tarticle  3û  (et  par  suite  à  la  tenue  du  répertoire),  le  total 
des  droits  applicables  à  Topération  sera  payé  par  elle,  sauf  un  recours  contre 
Tautre  partie.  »  D'après  cette  dernière  disposition,  en  elfel,  toute  personne 
faisant  commerce  habituel  de  recueillir  des  ofTres  et  des  demandes  de  valeurs 
de  l)our.se  est  tenue  au  paiement  du  droit  exigible  à  raison,  tant  de  Topéra- 
tiou  qiTellc  a  faîte  que  de  la  contre-partie  tle  cette  opéralion,  à  moins  qu'elle 
ne  déclare  avoir  traité  avec  un  tiers  également  soumis  au  répertoire,  et  ne 
fournisse  les  renseignements  tiécessaires  au  rontrôle  de  cette  assertion*  Il  en 
résulte  c(iTcn  principe,  chaque  opération  de  vente  ou  d'achat  figurant  sur 
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uii  extrait  doit  être  taxée  sur  le  pied  de  10  centimes  par  l.OliO  francs  appli¬ 
cables  :  5  centimes  à  l'opération  mentionnée  et  5  centimes  à  l’opération  cor¬ 
rélative-  Toutefois,  cette  conséquence  est  évitée  si  l’assujetti  fait  connaître 
le  nom  et  le  domicile  de  la  personne  qui  a  fait  la  contre-partie  de  son  opéra¬ 
tion,  ainsi  que  de  la  date  et  le  numéro  sous  lesquels  elle  a  inscrit  son  propre 
marché  sur  son  réjierloire.  Dans  ce  cas,  le  droit  est  liquidé  au  taux  de  5  cen¬ 
times,  ou,  s’il  s'agit  d'un  report,  au  taux  de  0  fr.  025  par  1.000  francs. 

D’un  antre  côté,  la  même  opération  d’achat  ou  de  vente  ne  donne,  en  prin¬ 
cipe,  ouverture  qu’à  un  seul  droit,  quel  que  soit  le  nombre  des  iiîternic- 
diaircs  qui  y  ont  concouru.  I„’impôt  est  dû  par  l'intermédiaire  qui  l’a 
réalisé;  les  autres  en  sont  alïranchis,  de  même  que  celui  pour  le  compte  duquel 
elle  a  eu  lieu,  à  la  condition,  toutefois,  que  ceux-ci  indiquent,  sur  l'extrait 
par  eux  déposé,  et  suivant  tes  circonstances,  soit  le  nom  de  l'agent  de  change 
dont  le  ministère  a  été  requis  ainsi  que  la  date  et  le  numéro  du  bordereau  qu’il 
a  délivré,  soit  le  nom  et  le  domicile  du  mandataire  substitué,  ainsi  que  la 
date  et  le  numéro  sous  lesquels  il  a  inscrit  l’opération  à  son  répertoire. 

Ainsi,  en  supposant  que  l’opération  ait  été  faite  par  un  agent  de  change 
au  nom  d’un  banquier  A  agissant  hn-même  pour  un  autre  banquier  B  ... 
A.-.,  pour  s’exonérer  du  paiement  de  la  taxe,  doit  indiquer  le  nom  de  l'agent 
de  change  auquel  il  a  eu  recours  ainsi  que  la  date  et  le  numéro  du  bordereau 
que  celui-ci  lui  a  remis,  et  pour  jouir  du  meme  bénéfice,  doit  faire  con¬ 
naître  le  nom.  et  le  domicile  de  A  ..  ainsi  que  la  date  et  le  uuméro  sous  le.s- 
qucls  celui-ci  a  inscrit  l’ojiération  sur  son  répertoire.  Ou  encore,  pour 
reprendre  l’exemide  relatif  au  marché  en  banque  ci-dessus,  E...  n’aura  que 
5  centimes  pour  1.000  francs,  au  lieu  de  10  centimes  à  verser,  pour  la  vente 
par  lui  consentie,  s’il  désigne,  en  se  conformant  aux  prescriptions  de 
i’article  7  du  décret,  la  personne  D  ..  qui  a  fait  la  contre-fjartie  de  son  opéra¬ 
tion.  De  même  D...,  relativement  à  l'achat  par  lui  elïectué.  Quant  à  C...  et 
à  B....  ils  pourront  l’un  et  l’autre  s'altranchir  de  tout  paiement  en  fournis¬ 
sant  chacun  de  la  même  manière  les  renseignements  voulus,  le  premier, 
en  ce  qui  concerne  D.. son  mandataire  substitué,  et  le  second,  en  ce  qui 
concerne  G-..,  qui  a  vis-à-vis  de  lui  la  même  qualité. 

Les  agents  ne  perdront  pas  de  vue,  d'ailleurs,  que,  lors  du  dépôt  des 
extraits,  l'impôt  doit  être  exigé,  sur  les  operations  d’ordre,  toutes  les  fois 
que  les  numéros  sous  lesquels  figurent,  au  répertoire,  les  opérations  qu’il 
s’agit  de  compenser  ne  sont  pas  mentionnés. 

Les  opérations  d’achat  ou  de  vente  sur  une  place  de  l’étranger  faite  par 
un  assujetti  donneront  lieu,  en  toute  hypotliése,  à  l’application  du  tarif  de 
0  fr.  10  par  1.000  francs.  D'une  paî  t,  en  elTet,  elles  ne  sont  point  dispensées 
de  l’inscription  au  répertoire,  puisqu’aux  termes  de  la  loi  toute  opération 
faite  par  un  assujetti  doit  y  figurer,  et,  d’autre  part,  elles  rentrent  nécessai¬ 
rement  dans  la  catégorie  de  celles  qui  sont  visées  par  le  dernier  alinéa  de 
l’article  31  de  la  loi,  puisqu’en  ce  qui  les  concerne,  la  contre-partie  est  tou¬ 
jours  faite  [lar  une  personne  non  sounïise  à  la  tenue  du  répertoire. 

D’après  le  dernier  alinéa  de  l'article  7  du  décret,  »  les  versements  alTérents 
aux  opérations  fermes  qui  porteraient  sur  des  valeurs  colée.s  à  terme  à  la 
bourse  de  la  place  sur  laquelle  l’assujetti  exerce  son  industrie,  et  qui  figure¬ 
raient  à  l’extrait  pour  une  échéance  plus  éloignée  que  celle  qui  est  prévue 
pour  ces  valeurs  ]>ar  les  règlements  des  agents  de  chauge  de  ladite  jilace 
doivent,  à  moins  que  ces  opérations  ne  soient  appuyées  d’un  bordereau 
d’agent  de  change  certifiant  la  date  de  l’échéance,  être  elTectuées  sur  le  pied 
d’un  bordereau  pour  chacune  des  échéances  prévues  par  les  règlements 
ci-dessus  indiqués  ».  Cette  disposition  s'inspire  de  l’idée  qui  a  présidé  à  la 
loi  et  au  règlement  d’administration  publique,  et  qui  est  de  considérer  tou¬ 
jours  l’opération  comme  si  elle  avait  été  faite  par  miuistère  d’agent  de 


change, 

Enfin,  s'il  dépend  d’un  établissement  principal  une  ou  plusieurs  agences  ou 
succursales,  chaque  agence  ou  succursale  doit  efiectuer  aux  dates,  dans 
la  forme  et  les  conditions  déterminées  à  l’article  7.  la  proiluction  des  extraits 
de  son  répertoire  particulier,  accompagnée,  s’il  y  a  lieu,  du  versement  des 
droits  exigibles.  D’après  réconomie  du  décret,  les  agences  ou  succursaie.s  sont 
à  considérer,  au  point  de  vue  de  l’impôt,  comme  indépendantes  de  l'clablis- 
sement  principal,  ou  comme  autant  d’étaldissemenls  principaux.  Idles  ne 
peuvent,  en  conséquence,  se  dispenser  du  paiement  des  drciits  applicatdes 
aux  oriérations  figurant  sur  leur  répertoire,  qu’en  ayant  soin  de  revêtir  leurs 
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extraits  des  mentions  prescrites  à  cct  .elïet  par  le  deuxième  alinéa  de 
l'article  7  du  décret,  et  de  faire  connaître,  en  ce  qui  concerne  les  opérations 
qu'elles  ont  accomplies  par  T  intermédiaire  de  rétablissement  principal,  la 
date  et  le  numéro  sous  lesquels  ces  opérations  ont  été  portées  sur  le  réper¬ 
toire  de  cet  établissement. 


Bordereaux  des  agents  de  change 

Aux  termes  des  articles  9  et  10  du  décret,  les  bordereaux  dc^  agents  de 
change  sont  extraits  de  registres  à  souche  portant  une  série  unique  de 
num&os.  Us  indiquent  à  la  souche  le  montant  des  opérations  qu'ils  cons¬ 
tatent  et  les  nuEiiéros  sous  lesquels  ces  opérations  figurent  au  répertoire, 
fis  doivent  être  délivrés  dans  les  dix  jours  de  la  négociation  en  ce  qui  concerne 
les  opérations  au  comptant,  et  dans  les  dix  jours  de  Téchéance,  en  ce  qui 
concerne  les  opérations  à  terme-  Si  le  répertoire  est  divise  en  deux  volumes, 
ïl  peut  être  également  établi  pour  les  bordereaux  deux  registres  correspon¬ 
dants,  c'est-à-dire  destinés  l'un  aux  opérations  au  comptant  et  Tautre  aux 
opérations  à  terme  et  aux  reports.  Rien  ne  s'oppose  même,  en  ce  qui  concerne 
le  comjjtant,  à  ce  que  le  registre  des  bordereaux  soit-suhdivisé  jiour  les  achats 
et  pour  les  ventes. 

Communication 

Le  répertoire  doit  être  communiqué  aux  agents  de  l'Administration,  à 
toute  réquisition  de  ces  derniers  tairt  au  siège  de  l'établissenieiit  principal 
qu'à  celui  des  agences  ou  succursales  (art.  30  de  la  loi  et  8  du  décret).  Toute¬ 
fois,  aux  termes  de  rarticle  11  du  décret,  cette  communication  ne  pourra 
pas  être  exigée  avant  le  21  juin  prochain,  mais  il  demeure  bien  entendu  que 
toutes  les  opérations  faites  à  partir  du  1*^'  juin  1893  devront  être  men- 
tiomiées  jour  par  Jour  au  répertoire. 

Les  registres  à  souche  établis  pour  la  délivrance  des  bordereaux  d'agent  de 
change  par  l'article  9  du  décret  doivent  egalement,  aux  tenues  de  la  meme 
disposition,  être  représentés  aux  agents  à  toute  réquisition, 

'Fout  refus  de  conimunication  sera  constaté  par  un  procès-verbal. 

En  outre,  lorsqu'un  procès-verbal  aura  été  dressé  contre  un  assujetti,  soit 
pour  refus  de  cornmunicalion,  soit  pour  toute  autre  contravention  à  la  loi 
ou  au  décret,  ou  encore  lorsque  le  répertoire  de  l'un  des  assujettis  ne  men¬ 
tionnera  pas  la  coiitrc-partie  d'une  opération  constatée  par  le  répertoire  de 
l'autre,  les  agents  auront  le  droit  de  se  faire  représenter  les  écritures  des  deux 
assujettis,  à  la  condition  de  limiter  leur  exameti  à  une  période  de  deux  jours 
au  plus  (art.  30  de  la  loi).  Les  agents  détermineront  eux-mêmes,  en  s'inspi¬ 
rant  des  intérêts  du  Trésor,  la  période  sur  laquelle  ils  croiront  plus  particii- 
iièreinent  utile  de  faire  porter  leurs  iiivesLigatioiis.  Il  sclFit,  en  elTet,  pour 
satisfaire  à  cet  égard  aux  prescriptions  de  la  loi,  que  cette  période  n’excède 
pas  deux  jours. 

PÉNALITÉS 

Toute  iiiexaclitude  ou  omission  soit  au  répertoire,  soit  à  l'extrait  déposé 
au  bureau  pour  la  perception  de  la  taxe*  est  jiunie  d'une  amende  égale  au 
vingtième  du  montant  des  valeurs  sur  lesquelles  a  porté  Fincxactitude 
ou  romission,  sans  que  cette  amende  puisse  être  inférieure  à  3.000  francs 
<arL  32  de  la  loi). 

Le  refus  de  communication  du  répertoire  ou  des  écritures  que  les  agents 
sont  autorisés  à  se  faire  représenter  dans  le  cas  prévu  par  l'article  30  de  la 
loi  est  puni,  par  cette  disposition  môme,  de  l'amende  de  100  à  1,000  francs 
prononcée  par  l'article  22  de  la  loi  du  23  aodt  1871. 

Toute  autre  infraction,  tant  aux  dispositions  de  la  loi  qu'à  celles  du 
règlement  d'administration  publique  rendu  pour  son  exécution,  est  passible 
d'une  amende  de  100  à  5.000  francs  (m^t,  32  de  la  loi). 

Les  contraventions,  ajoute  l'article  32,  pourront  être  constatées  par  tout 
agent  ayant  qualité  pour  verbaliser  en  matière  de  timbre* 

Prescription 

L'action  de  l’Administralion  pour  te  recouvrement  des  droits  et  amendes 
exigibles  en  vertu  de  la  loi  ou  du  décret  dont  elle  est  accompagnée  est  pres¬ 
crite  par  un  délai  de  deux  ans  (art.  33  de  la  loi). 
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Mesures  administratives 

Réception  des  de'clarations  d’existence  :  constatation  et  recette  des  droits.  — 
La  réception  des  déclarations  et  la  recette  de  rimpôt  seront  confiées  aux 
receveurs  qui  ont  dans  leurs  attributions  l'enregistrement  des  actes  extra- 
judiciaires,  Ces  agents  tiendront  un  registre  spécial  pour  les  déclarations; 
ce  registre  sera  arreté  le  dernier  jour  de  chaque  mois. 

Les  receveurs  ouvriront,  au  nom  de  chaque  assujetti,  un  dossier  constilué 
à  l'aide  d’une  des  formules  aujourd’hui  en  usage  pour  les  dossiers  de  vérifi¬ 
cations  extérieures.  Ils  mentionneront  sur  chaque  formule  en  caractères  très 
apparents  le  nom  de  rassujettî,  sa  qualité,  son  domicile,  la  date  et  le  numéro 
de  la  déclaration  souscrite,  enfin  tous  les  renseignements  généraux  et  pour 
ainsi  dire  permanents  concernant  les  débiteurs  des  droits.  Ils  classeront  dans 
ces  dossiers  les  extraits  du  ré]iertoire  déposés  périodiquement  au  bureau 
après  les  avoir  émargés  de  la  date  et  du  numéro  de  la  recette,  ou  de  l'enre¬ 
gistrement  pour  ordre  dans  les  cas  où  il  n’y  aura  pas  eu  lieu  à  paiement. 

Ils  elTectueroiit  la  recette  des  droits  sur  un  registre  à  souche  spécial  el 
délivreront  quittance  des  droits  versés.  Si  l'extrait  déposé  ne  donne  pas  lieu 
ù  versement,  ils  délivreront  néanmoins  la  formule  après  y  avoir  constaté 
la  remise  de  rexlrait  et  le  fait  de  l’absence  de  perception.  La  quittance  des 
droits  sera  timlirée  lorsqu'elle  sera  supérieure  à  10  francs. 

.Jusqu’à  ce  que  l’Administration  ait  pu  approvisionner  de  registres  et 
d’imprimés  spéciaux  les  bureaux  où  cct  approvisionnement  sera  jugé  néces¬ 
saire,  les  receveurs  emploieront  : 

1°  Pour  la  réception  des  déclarations,  un  registre  de  recette  du  modèle  en 
usage  pour  l’enregistrement  des  actes  sous  signature  privée  et  du  visa  pour 
1  imbre  ; 

2“  Pour  ta  con/eclion  des  dossiers,  les  formules  actuellement  en  usage  pour 
les  établissements  et  <lépôts  soumis  aux  investigations  des  agents  de  l’Admi¬ 
nistration  (Instr,  n“  27'21,  annexe  C); 

3“  Pour  la  recette,  un  registre  à  souche  du  modèle  de  celui  affecté  à  la 
recette  de  l'impôt  direct  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières.  Les  modifica¬ 
tions  nécessaires  seront  faites  à  la  main.  Ce  registre  sera  arrêté  le  15  et  le 
dernier  jour  de  chaque  mois. 

Les  assujettis  à  t'im[)ôt  des  opérations  de  bourse  seront  rangés  sans  excc|.- 
tion  parmi  les  redevables  qui  doivent  être  obligatoirement  visités  chaque 
année.  Pour  faciliter  le  contrôle,  les  dossiers  seront  classés  dans  la  première 
catégorie  des  vérifications  extérieures  fiar  ordre  de  numéro  des  déclaratlon.s; 
les  agents  supérieurs  auront  à  veiller  à  ce  qu’aucune  interruption  n’existv 
dans  le  numérotage  des  dossiers.  Enfin,  en  vue  de  rendre  les  recherches  plus 
rapides,  le  registre  des  déclarations  sera  terminé  par  une  table  alphabétique 
rappelant  le  numéro  de  diaque  déclaration. 

Des  dispositions  spéciales  seront  arrêtées  pour  les  villes  de  Paris,  Lyon. 
.Marseille,  Bordeaux,  Lille  et  Toulouse,  notamment  en  ce  qui  concerne  la 
désignation  et  l’encaissement  des  produits  du  nouvel  impôt. 

Cfassemenf  de  ta  recette,  —  Les  receveurs  feront  figurer  le  produit  du  nouvel 
impôt  dans  leurs  écritures  parmi  les  droits  de  timbre  non  sujets  aux  décimes, 
à  la  suite  des  produits  du  timbre  extraordinaire  proportionnel  et  sous  le 
litre  manuscrit  :  «  Impôt  sur  les  opérations  de  Bourse  ». 

I  v.  —  Instruction  du  Directeur  général  de  l’Enregistrement  du  23  novembre 
1893,  û'*  2848,  faisant  suite  d  l’instruction  2840  relative  à  l’exécution  : 
1®  des  articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28  avril  1893  portant  éta¬ 
blissement  d’un  impôt  sur  les  opérations  de  Bourse',  2®  el  du  règlement 
d’administration  publique  du  20  mai  1893. 

L'exécution  des  dispositions  de  la  loi  du  28  avril  1893  et  de  celles  du 
décret  du  20  mai  suivant,  concernant  la  taxe  établie  sur  les  opérations  de 
Bourse,  a  soulevé  un  certain  nombre  de  questions  ou  de  diffîcultés  d'applî- 
cation  qui  ont  été  résolues  par  voie  de  décisions  ministérielles  et  de  solutions 
rendues  par  l'Administration. 

Celles  de  ces  décisions  ou  solutions  qui  présentent  un  intérêt  général  sont 
indiquées  ci -après  ; 
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Désignation  des  pehsoxnks  assujetties  a  la  loi 

1  Des  doutes  se  sont  élevés  sur  la  portée  des  articles  29  et  30  de  ïa  loi  du 
2 s  avril  1893  qui  soumettent  au  régime  inauguré  par  cette  loi  quiconque 
fait  commerce  habituel  de  recueillir  les  olTres  et  les  demandes  de  valeurs  de 
lîourse.  On  s'est  demandé,  notamment,  si  les  établissements  qui  se  borneui  à 
faire  exécuter,  par  les  représentants  du  marché  ofTiciel  ou  au  niarché  en 
banque,  les  ordres  qii'iis  reçoivent  de  leur  clientèle,  sont  assujettis  à  la 
fonualîté  de  la  déclaration  préalable  et  à  la  tenue  du  répertoire,  alors 
meme  que  leur  concours  n'est  que  rarement  réclamé  et  qu'ils  le  prêtent, 
dans  tous  les  cas,  gratuitenienL 

L'Administration  a  eu  plusieurs  fois  Toccasion  de  se  prononcer  dans  le 
seiis  de  Taflirmative. 

Pour  tomber  sous  rapplication  de  la  nouvelle  loi,  il  n'est  pas  indispensable, 
en  elTet,  qu'une  personne  fasse  de  la  réception  des  ordres  de  bourse  Tobjel 
exclusif  ou  même  principal  de  ses  opérations;  il  suffit  qu'elle  se  livre  babi- 
tuellement  à  ce  commerce.  L'importance  de  scs  alTaires  autant  que  la  pensée 
à  laquelle  elle  obéit  en  déférant  au  flésir  de  ceux  qui  recourent  à  son  entre¬ 
mise  sont  indifTérentes*  Elle  rentre  dans  la  catégorie  des  assujettis  dès 
lunstant  ou,  par  profession,  elle  accomplit  d'une  manière  babituellç,  comme 
intermédiaire,  sur  une  échelle  plus  ou  moins  grande,  les  opérations  prévues 
et  tarifées  par  la  loi. 

2.  Etablissemenls  étrangers.  —  Succursales  ou  agences  françaises,  —  La 
loi  du  28  avril  1893  atteint  toute  personne,  sans  distinction  de  nationalité, 
faisant  en  France  commerce  habituel  de  recuefllir  des  offres  et  des  demandes 
de  valeurs  de  bourse.  Far  conséquent,  il  est  hors  de  doute  que  les  établisse¬ 
ments  étrangers  qui  possèdent  en  France  des  agences  ou  succursales  desti¬ 
nées  à  recevoir  des  ordres  de  bourse  soïit  tenus  de  ce  chef,  et  sous  les  peines 
(le  droit,  de  se  conformer  à  toutes  les  obligations  prévues  par  la  loi  et  le 
règlement  d'administration  publique  rendu  [)Oiîr  son  exécution. 

3.  Nottfires,  —  Les  fonctions  dont  les  notaires  sont  investis  leur  interdisent 
de  se  livrer  au  commerce,  de  recuciHîr  des  offres  et  des  demandes  de  valeurs 
de  bourse.  Lorsque  ces  officiers  publics  s'entremettent  accidentellement  entre 
leurs  clients  et  un  agent  de  change  ou  tout  autre  assujetti,  ils  ne  font  que 
rendre  un  service  qui  se  rattache  accessoirement  à  la  gestion  et  à  radminis- 
tmtioii  des  intérêts  qui  leur  sont  confiés.  Il  en  résulte  qu'en  principe  les 
disjjositions  de  la  loi  précitée  ne  leur  sont  point  applicables,  il  est  d'ailleurs 
évident  que  les  notaires  qui  feraient  commerce  liabitiiel  de  recueillir  des 
ordres  de  bourse,  au  mépris  des  règlements  de  leur  profession,  devraient  se 
soumettre  à  ces  dispositions. 

4.  Receveurs  particuliers  des  fiuances,  —  Les  receveurs  particuliers  des 
finances  autorisés  à  recevoir  des  onires  de  bourse  ne  peuvent  en  accepter  que 
pour  le  compte  du  trésorier-payeur  général  de  leur  département,  auquel  ils 
sont  tenus  de  les  transmettre,  sans  pouvoir  correspondre  directement  avec 
les  agents  de  change.  En  présence  de  cette  situation  cxccptioniudle,  il  a  semblé 
conforme  aux  intentions  du  législateur  de  reconnaître  que  ces  fonctionnaires 
ne  figurent  pas  au  nombre  des  personnes  désignées  à  l'article  29  de  la  loi. 


Opérations  pkévues  par  la  loi 

.5,  Cuisses  d^épargne.  —  Caisse  des  rclraites  pour  la  vieillesse.  —  Caisses 
d^assurances  en  cas  de  décès  et  en  cas  d^accidents.  —  Des  lois  des  22  juin 
1845,  article  G,  et  9  avril  1881,  articles  20  et  21,  ont  dispensé  du  timbre  les 
bordereaux  d'agents  de  change  intéressant  les  caisses  d'épargne  et  les  caisses 
(les  retraites,  ces  dernières  actuellement  représentées  par  la  Caisse  natio¬ 
nale  des  retraites  pour  la  vieillesse.  La  même  faveur  a  été  accordée  par 
l'article  19  de  la  loi  du  11  juillet  1868,  aux  bordereaux  concernant  les  caisses 
d'assurances  en  cas  de  décès  et  en  cas  d'accidents,  dont  la  gestion  est  confiée 
i\  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations. 

Ces  exceptions  ont  cessé  d'être  appHcabies.  lin  effet,  la  loi  du  28  avril 
1  conçue  en  termes  généraux  et  absolus,  ne  comporte  aucune  exception 
et,  par  suite,  abroge  d'une  manière  implicite  les  dispositions  antérieures  qui 
avaientjp  dans  certains  cas,  exonéré  les  bordereaux  d'agents  de  change  de 
rînipôt  du  timbre. 

En  conséquence,  la  taxe  établie  par  rarticle  28  de  la  loi  nouvelle  a  été 
reconnue  exigible  sur  toute  opération  de  bourse  elTectuée  :  1*^  pour  le  compte 
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des  déposants  aux  Caisses  d'épargne,  sur  Tordre,  soit  de  la  Caisse  des  dépôts 
et  consignations  (déc.  îuim  lin.  du  9  juin  1S93).  soit  de  la  Caisse  rialionale 
d'épargne  (déc.  mm.  du.  du  10  juillet  1893),  soit  des  Caisses  d'épargne  pri¬ 
vées  (déc.  min.  fin*  du  17  juillet  1893);  2®  ]>our  le  ronipte  de  la  Caisse  natia- 
lUide  des  retraites  pour  la  vieillesse  et  des  Caisses  d'assurances  en  cas  de 
décès  et  en  cas  d'accidents,  par  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations  (déc. 
min.  fin.  du  9  juin  1803). 

6.  Changcura,  —  Achats  et  ventes  corîdns  direcicmenL  —  D'après  Tarticle  31 
<lc  la  loi  du  28  avril  1893,  lorsqu'une  opération  intervient  entre  deux  per¬ 
sonnes  dont  l'une  seulement  fait  commerce  haJ)ituel  de  recueillir  des  offres  et 
des  (icmandes  de  valeurs  de  bourse,  celle-ci  doit  acquitter  Tintégralité 
de  rîîiipôl  applicable  à  Tcnscmble  de  Topération,  soit  OjOS- 0/00  pour  Tâchât, 
et  0,05  ü/üO  pour  la  vente. 

La  question  s'est  posée  de  savoir  à  ce  sujet  si  les  chajigeurs  (ou  autres 
assujettis)  qui  achètent  directement  des  titres  à  des  particuliers  et  les 
revendent  ensuite  de  même,  font  ainsi  deux  opéraLions  donnant  chacune 
ouverture  à  deux  droits  de  0,05  0/00. 

L'affirmative  est  certaine.  Dans  îa  circonstance  indiquée,  les  changeurs 
ne  font  pas  office  d'intermédiaires  entre  un  acheteur  et  un  vendeur.  Ils 
achètent  pour  leur  pro])re  compte,  sans  être  a&s-urés  d'une  contre-partie* 
Lorsqu'ils  trouvent  acquéreur,  une  nouvelle  opération  se  produit,  absolu¬ 
ment  distincte  de  la  première.  Or,  dès  Tinstant  qu'il  y  a  deux  négociations 
indépendantes,  c'est-à-dire  deux  ventes  et  deux  achats,  il  est  nécessaire¬ 
ment  dû  quatre  droits  de  0,05  0/00,  I_.n  situation  des  changeurs  ne  diffère 
point  à  cet  égard  de  celle  des  établissements  de  crédit  qui  vendent  ou 
achètent  à  guichet  ouvert  des  valeurs  de  bourse, 

7.  Ventes  à  crédil  ou  à  tempérameriL  —  Gertaîiis  étabhssenients  ont  pour 
objet  la  vente  à  crédit  ou  à  tempérament  de  valeurs  à  lots  au  porteur.  Le 
prix  des  valeurs  vendues,  ordinairement  payable  par  fractions  mensuelles, 
est  naturellement  supérieur  au  cours  de  la  Bourse,  à  raison  du  crédit  plus 
ou  moins  long  accordé  à  Taclieteur.  Ce  dernier  est  investi  de  la  propriété 
des  litres  (dont  les  numéros  lui  sont  donnés),  dès  le  jour  de  Topération,  mais 
les  titres  mêmes  ne  lui  sont  livrés  qu'après  complet  paiement,  Lnfiii,  s'i!  ne 
satisfait  pas  à  toutes  ses  obligations  dans  les  délais  fixés,  le  marclié  est 
résolu  et  TétablissemeTit  vendeur  conserve  à  titre  d^indeninité  les  acomptes 
qu'il  a  pu  recevoir. 

Ce  genre  de  transactions  est  îiieantestablement  soumis  à  la  nouvelle  taxe. 
L'opération,  telle  qiTelle  vient  d'être  analysée,  présente  d'ailleurs  le  carac¬ 
tère  d'im  marché  au  comptant,  avec  facilité  de  paiement,  puisqu'à  la  diffé¬ 
rence  d'un  marché  à  terme,  elle  transfère  immédiatement  à  l'acheteur  la 
propriété  de  titres  déterminés  et  individualisés. 

Le  prix  de  la  vente  consentie  dans  les  couclUions  susindiquées,  compre¬ 
nant  les  iîitérêls  de  sommes  dues  par  Tacheteur,  les  frais  de  courtage,  etc,,  on 
peut  admettre  qu'il  y  a  lieu  de  liquider  Tîmpôt,  seulement  sur  le  prix  prin¬ 
cipal  à  déterminer  par  une  ventEation  qui  le  dégage  cfe  ses  accessoires.  Enfin, 
il  convient  de  remarquer  que,  si  la  résolution  du  marché  pour  défaut  de  paie¬ 
ment  du  prix  se  réalise^  cette  résolution  ne  donne  pas  omT-rturc  à  un  nou¬ 
veau  droit,  atlciidu  qu'elle  ne  constitue  juridiquement  ni  un  achat  ni  une 
vente, 

8.  Emission  de  titres  par  V entremise  d'agents  de  change  ou  autres  intermé¬ 
diaires,  —  Les  0[)érations  visées  par  la  loi  du  28  a\’Til  1893  sont  uniquement 
celles  qui  ont  pour  objet  l'achat  on  la  vente  de  valeurs  de  bourse.  Il  en 
résulte  que  Témission  d'un  titre  d'action  ou  d'obligation  ne  saurait  être 
considérée  comme  donnant  ouverture  à  Timpôt.  En  effet,  une  Compagnie  de 
chemins  de  fer,  par  exemple,  qui  reçoit  le  montant  d'une  obligation  qu'elle 
émet,  n'accomplit  pas  une  opération  de  vente;  elle  contracte  un  emprunt. 
De  même,  le  souscripteur  d'iine  obligation,  à  Témission,  ne  se  livre  pas  à 
une  opération  d'achat;  il  consent  un  prêt,  car  la  vente  ou  Tâchât  d'un  titre 
implique  la  préexistence  de  Tobligatîon  constatée  par  ce  titre,  circonstance 
qui  ne  se  rencontre  pas  dans  le  cas  d'émission. 

A  ce  point  de  vue,  il  importe  peu  que  les  titres  soient  placés  directement 
par  la  Société  qui  les  émet,  ou  qu/ils  le  soient  par  Tentremise  d'un  manda¬ 
taire  salarié,  agent  de  change,  banquier,  établissement  de  crédit,  etc. 

I.a  règle  a  toutefois  besoin  d'être  sainement  interprétée,  et  îl  est  essen¬ 
tiel  de  ne  pas  perdre  de  \T.ie  qvTelïe  concerne  exclusivement  le  cas  d'ém  s* 
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.siüiu  I*ar  conséquent,  si,  lors  d'uno  émission,  un  assujetti  prend  à  forfait  un 
certain  nombre  des  litres  offerts  au  public,  dans  le  but  de  les  placer  ensuite, 
non  conune  mandataire  de  rétabiisseinent  émetteur,  mais  pour  son  propre 
compte,  il  a  bien,  à  Tegard  de  cet  établissement,  la  quabte  de  souscripteur 
des  titres  dont  il  se  rend  propriétaire,  et  cette  souscription  originaire  est 
exempte  d’impôt,  niais  le  placement  ultérieur  qu'il  effectue  au  mieux  de 
ses  intérêts,  à  ses  risques  et  périls,  ayant  pour  objet  des  valeurs  déjà  émises, 
constitue  incontestablcnient  de  sa  part  l'opération  de  vente  tarifée  par 
rarücle  8  de  la  loi  du  28  avril  1893*  En  d'autres  tenues,  ce  placement  est 
passible  fie  la  taxe  dans  les  conditions  ordinaires, 

9*  Titres  achetés  puis  twndas  ù  gaichel  ouvert  pùr  rétablissemeni  débiteur, 
—  U  arrive  que  certaines  Sociétés  faisant  commerce  habituel  de  recueillir 
des  offres  et  des  demandes  de  valeurs  de  bourse  rachètent  sur  le  marché, 
pour  un  motif  quelconque,  des  titres  qidelles  ont  précédemment  émis,  puis, 
après  Jes  avoir  conservés  plus  ou  moins  longtemps  en  portefeuille,  les  mettent 
de  nouveau  à  la  disposition  du  public  et  les  vendent  à  guichet  ouvert*  Cette 
vente  de  titres  non  amortis  ne  saurait  être  confondue  avec  une  émission 
proprcincnt  dite  et  rentre  dans  la  catégorie  des  opérations  de  bourse  prévues 
et  taxées  par  ta  loi  du  28  avril  1893, 

10,  Opérations  faîtes  ù  V  et  ranger.  — ^  Tl  a  été  reconnu  que  les  opérations 
d’achat  ou  de  vente  sur  une  place  étrangère,  faites  par  un  âssiijetti,  ne  sont 
passibles  de  l’impôt  qtraulant  qu'elles  sont  effectuées  pour  le  compte 
d'autrui*  Celles  qui  sont  effectuées  pour  son  propre  compte  par  Tassujetti 
sont  affranchies^  de  T  inscription  au  répertoire  et  du  paiement  de  îa  taxe, 

li  reste  bien  entendu  que  toutes  les  o])éralions  faites  en  F^rance,  à  quelque 
titre  que  ce  soit,  c'est-à-dire  soit  comme  intermédiaire,  soit  pour  son  compte 
personnel,  par  un  assuletti,  tombent,  sans  distinction,  sous  i’empire  de  îa  loi 
nouvelle. 


11.  Transmissions  par  acte  notarié,  —  II  est  à  peine  utile  de  faire  observer 
que  la  loi  rki  28  avril  1893  est  étrangère  aux  transmissions  de  titres  négo* 
cîables  qui  s'effectuent  par  acte  notarié,  soit  à  Tamiable,  soit  par  voie  d'adju¬ 
dication  publique. 

Tahlf  et  base  de  la  perception 


12*  Reports.  —  Le  report  consistant  en  un  achat  et  une  revente  srnnil- 
tanés  de  titres  de  meme  nature  à  des  termes  différents,  il  avait  paru  tout 
d'abord  que  le  tarif  réduit  établi  pour  Jes  ojjérations  de  cette  nature  était 
applicable  à  cliacun  des  quatre  éléments  dont  elles  se  composent  et  qu’il 
était  dû,  par  suite,  0  fr.  025  pour  0/00  sur  le  montant  :  1®  de  l’achat;  2®  de  la 
vente;  3*»  du  rachat;  4"^  de  la  revente  (Inst*  n<>  2840,  pp.  8  et  11). 

Cette  règle  de  perception,  conforme  à  la  définition  du  report,  donnée 
par  les  auteurs  spéciaux,  se  déduisait  également  des  termes  du  rapport 
présenté  au  Sénat,  dans  la  séance  du  18  mars  1893,  au  nom  de  la  Commis¬ 
sion  des  finances  de  la  haute  assemblée,  rapport  dont  les  conclusions,  tou¬ 
tefois,  n'ont  pas  été  mises  en  délibération  par  suite  de  la  disjonction  du 
projet  voté  dans  la  séance  du  28  mars  1893  (J,  o/ffe*,  Déb,  pari.,  Sénat, 
29  mars  1893). 

Le  résultat  de  cette  interprétation  était  de  frapper  l’ensemble  du  i<^ort 
comme  rensemi>le  des  négociations  ordinaires  d’un  droit  total  de  0  fr,  10  O/Ott 

Une  semblable  conséquence  a  paru  contraire  à  l'intention  bien  marquée  du 
législateur  de  favoriser  les  rqjorts  dont  le  fonctionnement  intéresse  non  seu- 
leinent  les  spéculateurs,  niais  le  crédit  public  et  le  Trésor  lui-mème. 

Le  report  constituant,  e)i  définitri^e,  une  opération  unique  qui  tend  à 
différer  T  exécution  d'un  marché  à  terme,  le  Ministre  a  décidé,  le  19  juin 
1893,  sur  la  proposition  de  l' Administration,  par  une  interprétation  libérale 
de  la  loi,  que  le  report  ne  donnerait  üeu  qu'à  un  seul  droit  à  la  charge  de 
chaque  partie  contractante  et  comme,  en  vertu  de  la  loi  du  28  avril  1893, 
il  n’est  imposable  qu'à  demi-tarif,  le  droit  exigible  sur  l'ensemble  de  l’opé¬ 
ration  se  troiive  réduit  à  0  fr,  05  O/ftO  (0,025  pour  la  vente  et  le  rachat, 
d’une  part*  et  0,025  J'acliat  et  la  revente,  d'autre  part).  Le  droit  de 

0,025  0/00  à  la  charge  de  cluïcune  des  parties  n’est  donc  exigible  que  sur  Tune 
des  deux  opérations  qu'elle  a  faites  (vente  et  rachat,  ou  achat  et  revente). 

IZ.  Opération  portanl  sur  plusieurs  titres^  réalisée  le.  même  /onr,  en  exécu¬ 
tion  d\aR  ordre  unique,  —  En  principe,  toute  opération  d'achat  ou  de  vente 
de  valeurs  de  hourse  est  assujettie  au  droit  rte  0  fr.  ff5  0/00  ou  fraction  Vie 
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EOOO  francs.  Toutefois,  si  Fâchât  ou  la  vente  de  titres  divers  ou  de  ïneme 
îîature,  à  des  cours  différents  ou  non,  a  lieu  le  même  jour,  pour  le  compte 
d'une  seule  et  même  personne,  et  en  exécution  d"un  ordre  unique,  Fimpôi 
peut  être  liquidé  sur  le  montant  total  de  Fopération,  alors  même  que  la 
contre-]>artie  en  aurait  été  faite  par  plusieurs  personnes. 

Par  identité  de  raison,  les  achats  ou  les  ventes  réalisées  dans  ces  condi¬ 
tions  peuvent  figurer  au  répertoire  de  Finterniédiaire  qui  les  a  etîeclués,  soit 
sur  une  seule  ligne,  soit  sur  plusieurs  lignes  réunies  par  une  accolade,  saut 
indication,  dans  tous  les  cas,  des  diverses  personnes  quî  ont  fait  la  contre¬ 
partie. 

14.  Opéralions  faites  à  Vétranger,  —  En  ce  qui  concerne  les  marchés  conclus 
à  l'étranger,  la  valeur  imposable  est  représentée,  suivant  la  règle  générale, 
par  le  montant  de  chaque  opération,  calculé  d'après  le  taux  exact  de  la  négo¬ 
ciation,  Par  suite,  cette  valeur  doit  être  établie  d'après  le  cours  du  change 
au  jour  du  règlement  de  Fopération,  et  c'est  elle  qui  doit  figurer  sur  le  réper¬ 
toire  pour  servir  de  base  à  la  perception. 

On  ne  saurait  donc  légalement  .substituer  au  cours  réel  du  change,  soit  le 
change  fixé  le  31  décembre  de  chaque  année,  en  exécution  des  lois  des 
13  mai  1863  et  25  mai  1872,  spéciales  aux  matières  qiFeîies  visent  (Instr, 
2250  et  2446),  soit  un  change  conventionnel  uniformément  calculé, 
par  exemple,  sur  le  pied  de  25  fr,  20  la  livre  sterling  anglaise  et  de  1  fr>  25 
le  marc  alîemand. 

D'un  autre  côté,  il  n'appartient  pas  à  FAdmînistration  de  proroger  le 
délai  accordé  pour  le  paiement  de  Fimpôt  qui  doit  être  acquitté  dans  les  con¬ 
ditions  et  aux  époques  prévues  par  Farticle  4  du  décret  du  20  mai  1893* 

Il  importe  donc  que  les  assujettis  se  mettent  en  mesure  de  délenniner 
exactement  la  valeur  imposable  de  leurs  opérations  avec  F  étranger,  au  plus 
tard  lors  du  dépôt  de  Fextrait  qui  doit  être  accompagné  du  vcTsement  des 
droits,  sauf  à  laisser  eu  blanc  jusque-là  les  colonnes  ad  hoe  du  répertoire. 

Au  surplus,  en  disposant  que  les  opérations  au  comptant  ayant  moins  de 
dix  jours  de  date  et  les  opérations  à  terme  dont  Féchéance  lU*  serait  pas  sur¬ 
venue  depuis  plus  de  dix  jours  au  moins  figureront  seulement  pour  mémoîie 
sur  les  extraits,  Farticle  4  précité  du  règlement  d'administration  publique 
laisse  aux  redevables  un  temps  suffisant  pour  leur  permettre  de  recevoir  tous 
les  renseignements  à  i^orter  sur  les  extraits  et  de  connaître  notamment  le 
cours  du  change. 

Quoi  qu'il  en  soit,  si,  dans  quelques  cas  nécessairement  isolés,  T  indication 
du  montant  exact  de  l'opération  soumise  à  Fimpôt  ne  pouvait  être  donnée  en 
temps  utile,  les  parties  seraient  admises  à  y  suppléer  au  moyen  (F une  éva¬ 
luation  aussi  approximative  que  possible  du  cours  probable  du  change  au 
jour  du  règlement  de  Fopération,  sous  réserve  du  redressement,  lors  de  la 
remise  du  prochain  extrait,  des  perceptions  reconnues  insuffisantes. 

Extraits  du  répehtoikk 

15.  Assujettis  autres  que  les  agenis  de  change.  —  I^e  Ministre  a  décidé,  le 
5  octobre  1893,  sur  la  proposilion  de  FAdminîstralion,  que  les  assujettis 
autres  que  les  agents  de  change  constitués  en  chambres  syndicales  et  pour 
lesquels  des  dispositions  spéciales  ont  été  notifiées  antérieurement  aux  inté¬ 
ressés,  pourront  désormais,  sauf  certaines  références  au  répertoire,  .s'abstenir 
de  détailler  sur  les  extraits  fournis  pour  la  i)erception  :  Jes  opérations 

exemptes  de  droit;  2^  celles  au  comptant  ou  à  terme  pour  lesquelles  la  taxe 
a  été  payée  ou  doit  Fêtre  par  un  autre  assujetti,  agent  de  change  ou  man¬ 
dataire  substitué,  ce  qui  suppose  que  Fauteur  de  Fextrait  n'a  fait  que  jouer 
le  rôle  de  simple  transmetteur  d'ordre;  3"=*  celles,  traitées  à  terme,  pour  les¬ 
quelles  Fimpôt  n'est  point  encore  exigible. 

Rien  ne  s'oppose  donc  actuellement  à  ce  que  les  opérations  de  compen¬ 
sation  et  d'escompte,  affranchies  de  tout  droit  comme  étant  de  pur  ordre, 
figurent  en  bloc  sur  les  extraits  ainsi  que  celtes  quî,  réalisées  î>ar  ministère 
d'agent  de  change  ou  par  l'entremise  d'un  mandataire  substitué,  ne  donnent 
lieu  à  aucun  paiement  de  la  part  de  Fauteur  de  Fextrait. 

Les  références  à  établir  sur  les  extraits  consistent,  en  ce  qui  concerne  ces 
opérations  : 

Dans  Findicalïon  des  numéros  sous  lesquels  elles  figurent  au  réper¬ 
toire,  de  telle  manière  que  les  extraits  présentent  toujours,  sans  lacune  ni 
interruption,  la  série  des  numéros  de  ce  registre; 
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2'*  En  une  mention  faisant  connaître  qu’il  s’agit  soit  de  compensations, 
soit  d’escomptes,  soit  d’affaires  conclues  par  rintermédiaire  d'agents  de 
ciiange  on  de  mandataires  substitués. 

Les  opérations  à  ternie  peuvent  être  également  portées  en  bloc  sur  les 
i'xtraits  tant  que  la  taxe  y  aftérente  n'est  pas  devenue  exigible,  et  encore 
bien  qu’elle  doive  être  acquittée  à  l'échéance,  non  par  un  agent  de  change 
on  un  mandataire  substitué,  mais  par  l’auteur  de  l’extrait. 

Les  opérations  de  cette  dernière  catégorie,  mentionnées  en  bloc  et  pour 
mémoire  sur  un  premier  extraîl,  eJevrontj  traîlleurs,  selon  le  vœu  de 
Farticle  4  du  décret  du  20  mai  1893*  èlre  reprises*  aussi  en  bloc,  sur  les 
extraits  suivants  jusqu'à  ce  que  Timpôt  soit  devenu  exigible. 

En  ce  qui  les  concerne,  les  références  au  répertoire  doivent  consister  dans 
le  rappel  des  numéros  de  ce  registre  comme  pour  les  opérations  de  compensa¬ 
tion  ou  d'escompte  et  celles  exécutées  par  agents  de  change  ou  mandataires 
substitués,  et,  en  outre,  dans  cette  mention  :  affaires  non  liquidées. 

En  résumé,  à  Tégard  des  luarcliés  à  terme  autres  que  ceux  conclus  par 
rentremise  d'un  mandataire  substitué*  et  dont  il  a  été  précédemment  ques¬ 
tion,  le  détail  des  opérations  avec  l'indication  fies  renseignements  spécîliés 
au  modèle  B  annexé  au  réglement  d'administration  publicpie  (Instr.  n^2840, 
p,  38),  ii'esL  plus  obligatoire  que  sur  l'extrait  déposé  pour  la  perception  de 
rimpôt  qu'il  conviendra  de  calculer,  le  cas  échéant,  en  tenant  compte  du 
nombre  des  liquidations  officielles  intervenues  entre  la  date  du  marché  cl 
celle  de  son  échéance  (art.  7,  dernier  alinéa  du  décret;  Instr.  2840,  p.  21), 

Les  opérations  à  terme  qui  auront  fait  Tobjet  de  mentions  en  bloc  sur  les 
extraits  fournis  par  le  débiteur  de  l^impôt  seront  émargées,  sur  le  répertoire 
de  cet  assujetti*  de  la  date  de  TextraiL  au  vu  duquel  la  taxe  aura  été  perçue. 

Les  extraits,  abrégés  ou  non,  devront  toujours  être  totalisés  en  exécution 
du  dernier  alinéa  de  l’article  5  du  décret  du  20  mai  1893, 

Les  tempéraments  ainsi  admis  pour  la  rédaction  des  extraits  restent 
naturellement  sans  influence  sur  la  tenue  du  répertoire  telle  qu'elle  a  été 
réglée  par  la  loi  et  le  décret. 

Toutefois*  les  assujettis  ne  pourront  profiter  de  ces  tempéraments*  en  ce 
qui  concerne  les  opérations  accomplies  par  rintermédiaire  d'un  agent  de 
change  ou  d*un  mandataire  substitué*  qu'à  la  condition,  sans  laquelle  le 
contrôle  serait  entravé*  d'indiquer  sur  leur  répertoire  soit  le  numéro  tlu 
l>ordereau  délivré  jiar  l’agent  de  change  qui  a  concouru  à  l'opération,  soit 
les  date  et  numéro  sous  lesquels  î'opération  figure  au  répertoire  du  manda¬ 
taire  substitué* 

Ifi,  Exiraîts.  —  DépôL  —  Délai  cxpiranl  iin  dimanche  ou  un  four  férié.  — 
Aux  termes  de  l'article  7  du  décret  du  20  mai  1893,  les  extraits  du  réper¬ 
toire  établis  pour  la  perception  doivent  être  produits  :  1*^  entre  le  10  et  le  Î5: 
2*^  entre  le  25  et  le  dernier  jour  du  mois, 

I.orsque  le  dernier  jour  du  délai  tombe  un  flïmanche  ou  un  Jour  férié, 
le  dépôt  dont  il  s'agit  doit  avoir  heu  la  veille  au  plus  tard,  conformément 
aux  principes  du  droit  commun  (V*  Chauveau  et  Carré,  t.  If,  p.  82;  Inslr* 

2368,  §  3,  p,  29).  La  disposition  spéciale  du  décret  précité  ne  contient, 
en  effet,  aucune  référence  à  la  loi  du  22  frimaire  an  VII,  doivt  Tarticle  25 
Tie  peut*  dés  iors,  recevoir  application  dans  l'hypothèse  sus-indiquée, 

V.  —  Loi  du  28  décembre  1895  {Loi  de  fmanceSy  ar(.  8). 

Art*  8,  —  Le  droit  de  timbre  auquel  Tarticle  28  (ïe  la  loi  du  28  avril  1893 
soumet  toute  opération  de  bourse  ayant  pour  objet  rachat  ou  la  vente* 
au  comptant  ou  à  terme*  de  valeurs  de  toute  nature  est  réduit  de  trois 
quarts  lorsque  ro[)éraüon  est  relative  aux  rentes  sur  TBtat  français. 

Toute  fraction  de  centime  dans  la  liquidation  du  droit  donne  lieu  à  la  per¬ 
ception  au  centime  entier  au  profit  du  Trésor, 

Est  et  demeure  maintenue  la  disposition  de  l'article  28  précité  relative  aux 
opérations  de  report, 

f 

^  L  —  Instruction  du  Directeur  général  de  T  Enregistrement  pour  Texécution 
de  l’article  8  de  la  loi  de  finances  du  28  décembre  1895, 

L  article  28  de  la  loi  dvi  28  avril  1893  (Iiistr*  n°  2840)  est  ainsi  conçu  : 

A  partir  du  juin  1893,  toute  opération  de  bourse  ayant  pour  objet 
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rachat  ou  la  wnte,  au  comptant  ou  à  terme,  de  valeurs  de  toute  nature 
donnera  lieu  à  la  rédaction  d^uii  bordereau  rsoumis  à  um  droit  de  timbre  dont 
la  quotité  est  fixée  à  5  centimes  par  1.000  francs  ou  fraction  de  1.000  francs 
du  montant  de  Topération  calculé  d'après  le  taux  de  la  négociation, 
û  Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux  déennes. 

«  Il  est  réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de  report,  » 

Le  Gouvernement  a  constaté  que,  tout  en  restant  sans  influence  sur 
rallure  générale  des  négociations  de  bourse,  la  perception  de  la  nouvelle 
taxe  avait  atteint  Factivité  du  niai-ché  des  rentes  françaises  qui  intéresse 
au  plus  haut  point  le  crédit  de  T  Etat. 

Afm  de  remédier  à  cette  situation,  il  a  paru  à  propos  d'abaisser  des  trois 
quarts  le  taux  de  Timpot  sur  les  opéra tioîis  de  bourse  relatives  aux  rentes 
sur  TEtat. 

Tel  est  Tobjet  de  T  article  S  de  la  loi  de  finances  du  28  décembre  1895  qui 
maintient,  d'ailleurs,  expressément  la  disposition  de  la  loi  de  1893  reiative 
aux  opérations  de  report  et  qui  dispose,  en  outre,  que,  dans  la  liquidation 
du  droit,  toute  fraction  de  centime  donnera  lieu  à  la  perception  du  centime 
entier. 

En  conséquence,  la  quotité  du  tarif  applicable  aux  opérations  qui  ont  pour 
objet  des  rentes  sur  l'Etat  français  est  abaissée  de  0  fr.  05  à  Ofr.  025  par 
1.000  francs,  pour  les  opérations  ordinaires,  et  de  0  fn  025  à  0  fr.  00625  par 
1.000  francs  pour  les  reports. 
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Les  agents  ne  perdront  pas  de  vue  que,  aux  te miics  d’une  décision  minis- 
téricUc  du  19  juin  1«93,  l’opération  de  report  ne  donne  lieu,  dans  son 
ensemble,  qu’à  un  seul  droit  à  la  charge  de  chaque  partie  contractante 
{Instr.  r\o  2818-12). 

\’t  I.  —  Loi  du  13  avril  1898  {/-o?  de  fimances,  ariicles  14  el  13). 


Art.  M.  —  L'article  ‘ih  de  la  loi  du  28  avril  1893  est  remplacé  par  la  dis¬ 
position  suivante  : 

Quiconque  fait  commerce  liabituel  de  recueillir  des  offres  et  des  demandes 
de  valeurs  de  bourse  doit,  à  toute  réquisition  des  agents  de  l'enreglstreinent, 
s’il  s'agit  de  valeurs  admises  à  la  cote  ofllcielle,  représenter  des  bordereaux 
d'agent  de  change  ou  faire  connaître  les  numéros  et  les  dates  des  bordereaux, 
ainsi  que  les  noms  des  agents  de  change  de  qui  ils  émanent,  et,  s’il  s'agit  de 
valeurs  non  admises  à  la  cote  officielle,  acquitter  pcrsonnellenient  le  mou¬ 
lant  des  droits. 

15.  Les  dispositions  de  l'article  14  ci-dessus  ne  seront  applicables  qu’à 
partir  du  1®*  juillet  1898. 

VIII.  —  Instruction  n"  2956  du  30  juin  1898  du  Directeur  général  de  fEnre- 
gistrement  relatÎTe  à  Texécution  des  articles  14  et  15  de  la  loi  du 
13  avril  1898. 

L'arîicle  28  de  la  Soi  de  finances  du  28  avril  1893  a  assujetti  à  un  droit 
proportioniu'l  toute  opération  de  bourse  ayant  pour  objet  l’achat  ou  la 
vente,  au  comptant  ou  à  terme,  des  valeurs  de  toute  nature  (Instr.  n°2840). 

Sans  distinguer  entre  les  valeurs  qui  sont  admises  à  la  cote  officielle  et 
celles  qui  n’y  sont  pas  admises,  l’article  29  obligeait,  en  principe,  toutes  les 
personnes  qui  interviennent,  par  profession,  dans  les  opérations  d’achat  ou 
de  vente,  soit  à  justifier  du  paiement  de  l'impôt  par  la  représentation  d'un 
bordereau  d’agent  de  change  ou  par  l'indication  de  la  date  et  du  numéro 
de  ce  bordereau  ainsi  que  du  nom  de  l'agent  de  change,  soit  à  payer  per- 
sonneUeinent  le  montant  des  droits. 

But  et  portée  de  la  loi.  —  H  a  paru  nécessaire  d'étaldir  une  harmonie  plus 
complète  entre  la  législation  fiscale  et  l'article  76  du  Code  de  commerce, 
au  tenue  duquel  les  agents  de  change  ont  seuls  *  le  droit  de  faire  les  négo¬ 
ciations  des  effets  publics  et  autres  susceptibles  d’étre  cotés  ». 

Dans  ce  but,  l’article  14  de  la  loi  du  13  avril  1898  ( Instr.  n®  2963)  introduit 
une  distinction  fondamentale  entre  les  valeurs  qui  sont  admises  et  celles  qui 
ne  sont  jias  admises  à  la  cote  officielle.  Pour  les  premières,  dont  la  négocia¬ 
tion  rentre  dans  le  domaine  exclusif  du  ministère  des  agents  de  change,  tout 
moyen  de  suppléer  à  la  représentation  ou  à  l'indication  du  bordereau  est 
supprimé.  O^iconque  fait  commerce  habituel  de  recueillir  des  offres  et  des 
demandes  de  valeurs  de  bourse  doit,  à  toute  réqui.sitioii  des  agents  de 
l'enregistrement,  en  ce  qui  concerne  les  opérations  sur  valeurs  cotées, 
soit  représenter  des  bordereaux  d’agents  de  change,  soit  faire  connaître  les 
numéros  et  les  dates  de  ces  bordereaux,  ainsi  que  les  noms  des  agents  de 
change  de  qui  ils  émanent. 

Toutefois,  cette  obligation  ne  s’applique  pas  aux  opérations  directes  pro¬ 
prement  dîtes,  c’est-à-dire  à  celles  t>ar  lesquelles  les  banquiers,  changeurs 
et  autres  assujettis  achètent  réelletueiit  des  titres  pour  leur  propre  compte 
en  les  revendant  de  meme  après  les  avoir  possédés  pendant  un  temps  plus 
o\!  moins  long  (ffoinp.  Inst,  n®  2848-6®). 

Quant  aux  valeurs  non  admises  à  la  cote  officielle,  l'article  14  maintient 
purement  et  simplement  la  législation  existante. 

Conséijuenee  de  l’article  14  au  point  de  nue  de  fa  perception.  —  L'article  14 
n'apporte  aucune  dérogation  aux  règles  générales  qui  gouvernent  la  percep¬ 
tion  de  l’impôt  créé  par  la  loi  du  28  avril  1893;  mais  il  entraîne  certaines 
modifications  aux  conditions  dans  lescpielles  le  paiement  en  était  effectué. 

Pour  les  valeurs  admises  à  la  cote,  les  personnes  autres  que  les  agents 
de  change  qui  interviennent,  par  profession,  dans  les  opérations  d'achat 
fm  de  vente  ne  sont  plus  constituées  débitTiccs  du  droit  projiortionnel  qui 
sera  rlésormais  acquitté  par  les  agents  de  change:  mais  elles  dciiieurent 
lenues  trinscrire  les  opérations  effeetnées  par  leur  intermédiaire  sur  le  réper- 
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toire  créé  par  l’article  30  de  la  loi  du  28  avril  1893,  en  ayant  soin  d'indiquer 
le  norn  de  l'agent  de  change  dans  la  colonne  11  qui  a  pour  objet  de  faire 
connaître  «  le  nom  ou  de  l'agent  de  change  ou  du  mandataire  substitué, 
ou  de  la  personne  qui  a  fait  la  contre-partie  de  l'opération  ».  (Modèle  A 
annexé  au  rèf/lcment  administrai  ion  publique  du  20  mai  1895,  Instr.  n“2840.) 
Elles  pourront,  d’ailleurs,  s'abstenir  de  détailler  ces  opérations  sur  les 
extraits  fournis  au  bureau  de  renregistrement  et  se  borner  à  les  y  porter 
en  bloc,  suivant  le  mode  tracé  par  la  décision  ministérielle  du  5  octobre  1893, 
toutes  les  fois  qu’elles  se  trouveront  dans  les  conditions  prévues  par  cette 
décision  (Instr.  n“  2848-15°). 

Le  paiement  de  l'impôt  reste,  cependant,  à  la  charge  des  assujettis  autres 
que  les  agents  de  change,  môme  pour  les  valeurs  admises  à  la  cote  ofîicielle, 
lorsqu’il  s’agit  des  opérations  directes  visées  plus  haut,  pour  lesquelles 
l’obligation  de  rep^résenter  le  bordereau  n’existe  pas.  Il  ne  faut  pas  perdre 
de  vue,  en  effet,  que,  tout  en  étant  allranchies  de  cette  obligation,  ces  opé¬ 
rations  tombent  sous  l’application  de  la  loi  du  28  avril  1893  et  doivent,  par 
conséquent,  subir  le  droit  proportionnel  sous  l’empire  de  la  loi  nouvelle 
comme  elles  le  subissaient  auparavant  (Instr.  n“  2848-6°). 

Quant  aux  valeurs  non  admises  à  la  cote  officielle,  rien  n'est  changé 
en  ce  qui  les  concerne,  et  toutes  les  instructions  antérieures  continueront 
à  recevoir  leur  exécution. 

Communications.  —  Les  communications  que  les  agents  de  l'Administra¬ 
tion  sont  autorisés  à  requérir  comprennent  : 

1°  Les  bordereaux  d’agents  de  cîiange  (loi  du  13  avril  1898,  art.  I  l); 

2°  Les  registres  à  souche  établis  pour  la  délivrance  de  ces  bordereaux 
(décret  du  20  mai  1893,  arf.  9;  Inst.  n°  2840,  annexe  n°  2); 

3°  Les  répertoires  des  agents  de  change  et  autres  personnes  désignées 
dans  les  articles  29  de  la  loi  du  28  avril  1893  et  14  de  la  loi  du  13  avril  1898. 

Les  rapprochements  qui  seront  faits  entre  ces  divers  documents  ])er- 
niettront  aux  agents  d’exercer  une  surveillance  active  sur  l’exacte  applica¬ 
tion  de  l'article  11,  Tout  refus  de  communication  sera  constaté  par  un  procès- 
verbal  conformément  aux  règles  tracées  dans  l’instruction  (p.  22). 

Pénalités.  —  L’article  14  de  la  loi  du  13  avril  1898  n’édicte  pas  de  pénalité 
spéciale  pour  le  défaut  de  représentation  de  bordereau  ou  des  indications  en 
tenant  lieu.  Les  contraventions  de  cette  nature  rentrent,  dès  lors,  dans  la 
catégorie  des  infractions  que  l'article  32  de  la  loi  du  28  avril  1893  punit  d’une 
amende  de  100  à  5.000  francs. 

Point  de  départ  de  l’application  du  nouveau  régime.  —  Aux  ternies  de 
l’article  15  de  la  loi  du  13  avril  1898,  les  dispositions  de  l'article  14  seront 
applicables  à  partir  du  juillet  1898. 


B.  -  IMPOTS  DE  TIMBRE  ET  DE  TRANSMISSION  ET  IMPOT 
SUR  LE  REVENU  DES  VALEURS  MOBILIÈRES 

Extrait  de  la  loi  du  5  juin  1850. 

TITRE  II 

Chapitre  —  Actions  dans  les  sociétés. 

Art.  14.  —  Chaque  titre  ou  certificat  d’action  dans  une  société,  compagnie 
ou  entreprise  quelconque,  financière,  commerciale,  industrielle  ou  civile, 
que  l’action  soit  d'une  somme  fixe  ou  d'une  quotité,  qu’elle  soit  libérée  ou 
non  libérée,  émis  à  partir  du  1'»  janvier  1851,  sera  assujetti  au  timbre  propor¬ 
tionnel  de  cinquante  centimes  pour  cent  francs  de  capital  nominal  pour  les 
sociétés,  compagnies  On  entreprises  dont  la  durée  n'excédera  pas  dix  ans, 
et  à  un  pour  cent  pour  celles  dont  la  durée  dépassera  dix  années  (1). 

A  défaut  de  capital  nominal,  le  droit  se  calculera  sur  le  capital  réel,  dont 
ia  valeur  sera  déterminée  d'après  les  règles  établies  par  les  lois  sur  renre¬ 
gistrement. 


(  l)f'es  droMs  ont  été  portés  :  à  0, 60  0  0  et  1,20  0/0  par  la  loi  du  23  août  1S71 
(art.  2);  à  0,00  0/0  et  1,80  0  0  par  la  ldi  du  29  mars  1914  (art.  40);  à  1  0/0  et 
2  0,0  par  la  loi  du  25  juin  1920  (art,  48). 
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L'avance  en  sera  faite  par  la  compagnie»  quels  que  soient  les  statuts. 

La  perception  de  ce  droit  proportiojincl  suivra  les  sommes  et  valeurs  de 
vingt  francs  en  vingt  francs  inclusivement  et  sans  fraction. 

15.  (Abrogé  par  la  loi  du  23  juin  1857,  art.  IL) 

16.  Les  titres  ou  certificats  d’action  seront  tirés  d’un  registre  à  souche; 
le  timbre  sera  apposé  sur  la  souche  et  le  talon  (1), 

Le  dépositaire  du  registre  sera  tenu  de  le  coniiniiniquer  aux  préposés  de 
renregistrcrnent,  selon  le  mode  prescrit  par  l'article  54  de  la  loi  du  22  fri¬ 
maire  an  Vli  et  sous  les  peines  y  énoncées. 

17.  Le  titre  ou  certificat  d’action,  délivré  par  suite  de ‘transfert  ou  de 
renouvellement,  sera  timbré  à  rextraordinaire  ou  visé  pour  timbres  gratis, 
si  le  titre  ou  certificat  primitif  a  été  timbré. 

18.  Toute  société,  compagnie  ou  entreprise  qui  sera  convaincue  d’avoir 
émis  une  action  en  contravention  à  l’article  14  et  au  premier  paragraphe  de 
l'article  16,  sera  passible  d’une  amende  rie  12  %  du  montant  de  cette  action. 

1S>.  L’agent  de  change  ou  le  courtier  qui  aura  concouru  à  la  cession  ou  au 
transfert  d’un  titre  ou  certificat  d'action  non  timbré  sera  passible  d’une 
amende  de  10  %  du  montant  de  raction. 

20.  Il  est  accordé  un  délai  de  six  mois  pour  faire  timbrer  à  l'extraordinaire 
ou  viser  pour  timbre  sans  amende  et  au  droit  projiortionnel  de  cinq  centimes 
par  cent  francs,  conformément  à  l’article  1®*,  les  titres  ou  certificats  d'action 
qui  auront  été,  en  contravention  aux  lois  existantes,  délivrés  antérieurement 
au  1“^  janvier  1851. 

Le  droit  sera  perçu  sur  la  représentation  du  registre  à  souche,  ou  tout 
uutre,  constatant  la  délivrance  du  certificat,  et  l'avance  en  sera  faite  par  la 
compagnie,  la  société  ou  l’entreprise. 

Le  délai  de  six  mois  expiré,  la  société,  ta  compagnie  ou  l’entreprise  sera, 
en  cas  de  contravention,  passible  de  l’amende  déterminée  par  l'article  18. 

L’avis  ofTiciel  de  l’acquittement  du  droit  inséré  dans  le  Moniteur, 
équivaudra  à  l’apposition  du  timbre  pour  les  titres  ou  certificats  énoncés  au 
[>remicr  paragraphe  de  cet  article. 

21.  I. 'article  17  ne  sera  pas  applicable  au.x  renouvellements  des  titres 
énoncés  en  l’article  20,  Ces  renouvellements  resteront  assujettis  au  timbre 
déterminé  par  cet  article  et  les  cessions  de  titres  ainsi  renouvelés  au  droit 
d'enregistrement  fixé  par  les  lois  anciennes,  s’il  résulte  du  titre  nouveau  que 
le  litre  primitif  avait  été  émis  antérieurement  au  1®»  janvier  1851. 

22.  Les  sociétés,  compagnies  ou  entreprises  pourront  s'afTrancJiir  des  obli¬ 
gations  imposées  par  les  articles  14  et  20,  en  contractant  avec  l'Llat  un 
abonnement  ])our  toute  la  durée  de  la  société. 

I.e  droit  sera  annuel  et  de  cinq  centimes  par  cent  francs  du  capital  nominal 
de  chaque  action  émise;  à  défaut  de  capital  nominal  il  sera  de  cinq  centimes 
par  cent  francs  du  capital  réel,  dont  la  valeur  devra  être  déterminée  confor¬ 
mément  au  deuxième  paragraphe  de  l’article  1  1  (2). 

Le  paiement  du  droit  sera  fait,  à  la  fin  de  chaque  trimestre,  au  bureau 
d’enregistrement  du  lieu  où  se  trouvera  le  siège  de  la  société,  de  la  compagnie 
ou  de  l'entreprise. 

Même  en  cas  d'abonnement,  les  articles  16  et  18  resteront  applicables. 
Un  règlement  d’administration  publique  déterminera  les  formalités  ù  suivre 
pour  l’application  du  timbre  sur  les  actions. 

23.  Chaque  contravention  aux  dispositions  de  ce  règlement  sera  passible 
tl’unc  amende  tle  50  francs. 

24.  Seront  dispensées  du  droit,  les  sociétés,  compagnies  ou  entreprises 
abonnées  qui,  depuis  leur  abonnement,  se  seront  mises  ou  auront  été  mises 
en  liquidation. 

Celles  qui,  postérieurement  à  leur  abonnement,  n’auronl,  dans  les  deu.x 
dernières  années,  payé  ni  dividendes,  ni  intérêts,  seront  aussi  dispensées 


(1)  Voir  loi  du  .31  décembre  1920. 

(2>  Droit  porté  à  0,00  0/0  par  la  loi  du  2.3  août  1871,  à  0,09  0/0  par  la  loi  du 
29  mars  191  J,  à  0,10  O'O  par  la  loi  du  25  juin  1920. 

La  taxe  se  paie  actuellement  dans  les  20  premiers  jours  des  mois  de  janvier, 
avril,  juillet,  octobre.  L'abonnement  est  irrévocalde  même  dans  ic  cas  de  réduction 
du  capiLat  socia'. 
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(lu  droit,  tant  qu’il  n’y  aura  pas  de  réparütion  de  dividendes  ou  de  paiement 
d'intérêts. 

Jouiront  de  la  même  dispense  les  socit'tés  e;t  compagnies  qui,  dans  les  deux 
dernières  années,  antérieures  à  la  promulgation  de  la  présente  loi,  u’auront 
payé  ni  dividende,  ni  Intérêts,  à  la  charge,  toutefois,  par  elles,  de  s’abonner 
dans  les  six  mois  qui  suivront  cette  promulgation,  et  de  payer  le  droit  amiuel 
à  partir  de  la  première  répartition  de  dividende  ou  du  premier  paiement 
d’intérêts, 

25„  Les  dispositions  des  articles  précédents  ne  s’appliquent  pas  aux  actions 
dont  la  cession  n’est  parfaite,  à  l’égard  des  tiers,  qu’au  moyen  des  conditions 
détenuhvées  par  l'article  1(>D0  (1)  du  Code  civil,  ni  à  celles  qui  en  ont  été 
forme tlement  dispensées  par  une  disposition  de  loi. 

26.  Dans  le  cas  de  renouvellement  d’une  société  ou  compagnie  constituée 
pour  une  durée  n’excédant  pas  dix  années,  les  certiâcats  d’action  seront  de 
nouveau  soumis  à  la  formalité  du  timbre,  à  moins  que  la  .société  ou  compagnie 
n’ait  contracté  uu  abonnement  qui,  dans  ce  cas,  se  trouvera  prorogé  pour  la 
nouvelle  durée  de  la  société. 


Chapitre  II.  —  Obligations  négociables  des  déparlements, 
communes,  etablissements  publics  et  compagnies. 


27.  Les  titres  d’obligations  souscrits,  à  compter  du  î  janvier  1851,  par 
les  départements,  communes,  établissements  publics  et  compagnies,  sous 
quelque  dénomination  que  ce  soit,  dont  la  cession,  pour  être  parfaite  à 
l’égard  des  tiers,  n'est  pas  soumise  aux  dispositions  de  l’article  1690  du  Code 
civil,  seront  assujettis  au  timbre  proportionnel  de  1  %  du  montant  du 
litre  (2). 

L'avance  en  sera  faite  par  les  départements,  communes,  établissements 
puldics  et  compagnies. 

I,a  perception  du  droit  suivra  les  sommes  et  valeurs  de  vingt  francs  en 
vingt  francs  inclusivement  et  sans  fraction. 

28.  Les  litres  seront  tirés  d'un  registre  à  souche. 

Le  dépositaire  du  registre  sera  tenu  de  le  communiquer  aux  préposés  de 
l’enregistrement,  selon  le  mode  prescrit  par  l'article  54  de  la  loi  du  22  fri¬ 
maire  an  VII,  et  sous  les  peines  y  énoncées. 


29.  Toute  contravention  à  l'article  27  et  au  premier  paragraphe  de 
l’article  28  sera  passible,  contre  les  départements,  communes,  étabiisscmcnts 
publics  et  sociétés,  d’une  amende  de  10  %  du  montant  du  titre. 

30.  Les  dé[)artements,  communes,  établissements  publics  et  compagnies 
auront  un  délai  de  six  mois,  à  partir  de  la  promulgation  de  la  présente  loi. 
pour  faire  timbrer  à  rextraordinaire,  sans  amende,  ou  viser  poiu*  timbre, 
au  droit  fixé  par  les  lois  existantes,  les  titres  compris  dans  l’article  27,  et 
souscrits  antérieurement  au  1®'  janvier  1851. 

Ce  délai  expiré,  les  départements,  communes,  établissements  publics  et 
compagnies  sei'ont  passibles  de  l'amende  déterminée  par  l’article  29. 

31.  Les  départements,  communes,  établissements  publics  et  compagnies 
pourront  s’affranchir  des  obligations  imposées  par  les  articles  27  et  30,  en 
contractant  avec  l’Ktat  un  abonnement  pour  toute  la  durée  des  titres.  Le 
droit  sera  annuel,  et  de  cinq  centimes  par  cent  francs  du  montant  de  chaque 
titre  (3). 

Le  paiement  du  droit  sera  fait  à  la  fin  de  chaque  trimestre  au  bureau 


(1)  Voici  Cet  article  : 

1690.  Le  cessionnaire  n'est  saisi  à  l’égard  des  tiers,  que  par  la  signification  du 
transport  faîte  au  débiteur. 

Né^moins,  le  cessionnaire  peut  être  également  saisi  par  l’acceptation  du  trans¬ 
port  faite  par  le  débiteur  dans  un  acte  authentique. 

(2)  Droit  porté  à  1,20  0/0  par  la  loi  du  23  août  1871,  à  1,80  0,0  par  la  loi  du 
29  mars  1914,  à  2  OyO  par  la  loi  du  25  juin  1920- 

(3)  Droit  porté  à  0,06  0/0,  0,09  0/0,  0,10  0/0  par  les  lois  précitées. 

Nota.  — •  La  taxe  est  réglée  par  trimestre  sur  le  nombre  des  obligations  non 
amorties. 

L'improductivité  d'une  société  ne  l'exempte  pas  du  paiement  de  la  taxe  sur 
ics  obligations. 
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trcnregistremeîit  du  Heu  où  les  départemental  communes,  établissemenla 
[publies  et  conipagiiies  auront  le  siège  de  leur  adininistrathm. 

En  cas  d'abonuement,  le  dernier  paragraphe  de  rarticle  22  et  l'article  28 
seront  applicables* 

32*  Les  articles  15,  19,  23  et  25  sont  applicables  aux  titres  compris  en 
^rarticle  27* 

Extrait  de  la  loi  dn  8  juillet  18S2. 

(7'/mfire  des  lettres  de  griffe  du.  Crédit  foncier.) 

Art.  29.  —  Le  droit  de  timbre  fixé  pour  les  lettres  de  gage  des  com]>agïiies 
de  Crédit  foncier  à  cinquante  centimes  par  mille  francs,  coiifonnèment  à 
l'article  de  la  loi  du  5  janvier  1S50  (1),  pourra  être  perçu  par  la  voie 
d'abonnement  annuel,  à  raison  de  deux  centimes  par  mille  francs  du  total 
des  lettres  de  gage  en  circulation,  suivant  te  mode  réglé  par  rarticle  37  de 
la  loi  du  5  Juin  1850. 

VALEURS  MOmLlÈRES.  DROIT  DE  TFLVKSMISSION 

Extrait  de  la  loi  du  83  juin  1857. 


Art,  g,  —  Indépendaiiiment  des  droits  établis  par  le  titre  II  de  la  loi 
du  5  juin  1850,  toute  cession  de  titres  ou  promesses  d'action  et  d'obligation 
dans  une  société,  compa^iie  au  entraprise  cfuelconque,  financière,  indus¬ 
trielle,  commerciale  ou  civile,  quelle  que  soit  la  date  de  sa  création,  est 
assujertie,  à  partir  du  1^^  Juillet  1857,  à  un  droit  de  transmission  de  vingt 
centimes  par  cent  francs  de  la  valeur  négociée  (2)* 

Ce  droit,  pour  les  titres  au  porteur,  et  pour  ceux  dont  la  transmission  peut 
s'opérer  sans  un  transfert  sur  les  registres  de  la  société,  est  converti  en  une 
taxe  annuelle  et  obligatoire  de  douze  centimes  par  cent  francs  du  capital 
desdites  actions  et  obligations,  évalué  par  leur  cours  moyen  pendant  l'année 
précédente,  et,  à  défaut  de  cours  dans  cette  année,  conformément  aux  règles 
établies  par  les  lois  sur  renregistrement  (3), 

7*  Le  droit  |>our  les  titres  iiominaÜIs,  dont  la  transmission  ne  peut  s'opérer 
que  par  un  transfert  sur  les  registres  de  la  société,  est  perçu,  au  moment  du 
transfert,  pour  le  compte  du  Trésor,  par  les  sociétés^  compagnies  et  entre¬ 
prises,  qui  en  sont  constituées  débitrices  par  le  fait  du  transfert. 

Le  droit  sur  les  titres  meutioanés  an  paragrajihe  2  de  rarlicJe  précédent  est 
payable  par  trimestre,  et  avancé  par  les  sociétés,  compagnies  et  entreprises, 
sauf  recours  contre  les  porteurs  desdits  titres  (4), 

A  la  fin  de  cliaque  trimestre,  lesdites  sociétés  sout  tenues  de  remettre  au 
receveur  de  l'enregistrement  du  siège  social  le  relevé  des  transferts  et  des 
conversions,  ainsi  que  l'état  des  acLLotis  et  obligations  soumises  à  la  taxe 
annueüe. 


8,  Dans  les  sociétés  qui  admettent  le  titre  au  porteur,  tout  propriétaire 
d'actions  et  d'obligations  a  toujours  ia  faculté  de  convertir  ses  titres  au 
porteur  en  titres  nominatifs  et  réciproquement* 

Dans  Fun  et  l'autre  cas,  la  conversion  donne  lieu  à  la  perception  du  droit 
de  transmission  (5). 

Xéamnoins,  pendant  un  délai  de  trois  mois,  h  partir  de  îa  mise  à  exécu* 


(1)  Cet  article  n*a  trail  qu'aux  elTets  de  commerce*  Les  lettres  de  gage,  jti^iqu^alors 
assimilées  aux  cfTets  de  commerce,  commencent,  en  juillet  1852,  jouir  triin  régime 
spécial. 

(2)  Droit  porté  à  0,50  0/0  {loi  du  16  septembre  1871  ),  à  0,75  0/0  (loi  du  2G  décembre 
1908),  à  0,90  0/0  (loi  du  29  mars  1914).  Enfin,  la  ioi  du  25  juin  r920  porta  è  2  0  0 
le  droit  de  conversion  du  nominatif  au  porteur  (à  îa  charge  du  vendjenr)  en  lais¬ 
sant  subsister  à  0,90  0/0  le  droit  de  transfert  des  litres  essentiellement  noniûjatifs 
(à  la  charge  de  l’acheteur). 

La  loi  du  26  décembre  1908  (article  5)  exempta  de  tout  droit  la  conversion  des 
titres  au  porteur  en  titres  nominatifs, 

(3)  Ce  droit  a  été  porté  0,15  0/0  (loi  du  î6  septembre  1871)*  à  0,25  0,0  (3(^  mars 
1872),  0,20  0/0  (29  juin  1872),  0,25  O  'O  (26  décembre  1908),  0,30  0  O  (2i>  mars  1914), 
0,50  0/0  (25  juin  Î920). 

(4)  Dajis  la  pratique,  ce  droit  est  déduit  du  montant  du  coupom 

(5)  Modifié  par  la  loi  du  26  décembre  1908, 
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lion  de  la  présente  loi,  la  conversion  des  actions  et  obligations  au  porteur, 
en  actions  et  obligations  nominatives,  sera  aflrancliie  de  tout  droit. 

9,  Les  actions  et  obligations  émises  par  les  sociétés,  compagnies  ou  entre- 
j)rises  étrangères,  sont  soumises,  en  France,  à  des  droits  équivalents  à  ceux 
qui  sont  établis  par  la  présente  loi  et  par  celle  du  5  juin  1850,  sur  les  valeurs 
françaises  :  elles  ne  pourront  être  cotées  et  négociées  en  France  qu'en  se 
soumettant  à  l'acquittement  de  ces  droits. 

Un  règlement  d’administration  publique  fixera  le  mode  d’établissement 
et  de  perception  de  ces  droits,  dont  rassiette  pourra  reposer  sur  une  quotité 
déterminée  du  capital  social. 

Le  même  réglement  déterminera  toutes  les  mesures  nécessaires  pour  l’exé¬ 
cution  de  la  présente  loi. 

10,  Toute  contravention  aux  précédentes  dispositions  et  à  celles  des  règle¬ 
ments  ([ui  seront  faits  pour  leur  exécution,  est  punie  d'une  amende  de  cent 
francs  à  cinq  mille  francs,  sans  préjudice  des  peines  portées  par  l’article  39 
de  la  loi  du  22  frimaire  an  \’II,  ])Our  omission  ou  insuffisance  de  décla¬ 
ration, 

11,  L’article  15  de  la  loi  du  5  juin  1850  est  abrogé, 

(Let  article  exonérait  de  tout  droit  d’enregistrement  la  cession  de  titre  ou 
certificat  d’action.) 

Décret  du  17  juillet  1857. 

{Droits  de  transmission  des  actions  ei  obligalions,) 

Art,  1er,  _  Les  compagnies,  sociétés  et  entreprises  dont  les  actions  et 
obligations  sont  assujetties  au  droit  de  transmission  établi  par  i'article  6 
de  la  loi  du  23  juin  1857,  seront  tenues  de  faire,  au  bureau  de  l’enregistre¬ 
ment  du  lieu  où  elles  auront  le  siège  de  leur  principal  établissement,  une 
déclaration  constatant  : 

1°  L’objet,  le  siège  et  la  durée  de  la  société  ou  de  l’entreprise; 

2®  La  date  de  l'acte  constitutif  et  celle  de  renregislrcment  de  cet  acte; 

3“  Les  noms  des  directeurs  ou  gérants; 

4®  Le  nombre  et  le  montant  des  titres  émis,  en  distinguant  les  actions  des 
obligations,  et  les  titres  nominatifs  des  titres  au  porteur. 

Cette  déclaration  devra  être  faite  avant  le  15  août  prochain  pour  les  coni' 
pagnics  et  entreprises  existantes  au  jour  de  la  promulgation  de  la  loi  du 
21  juin  1857,  et  dans  le  mois  de  leur  constitution  définitive  pour  les  société.®, 
compagnies  et  entreprises  qui  se  formeront  postérieurement,  lin  cas  de  modi¬ 
fications  dans  la  constitution  sociale,  de  changements  de  siège,  de  rempla¬ 
cement  du  directeur  ou  gérant,  d’émission  de  titres  nouveaux,  lesdites 
sociétés,  compagnies  et  entreprises  devront  en  faire  la  déclaration,  dans  le 
délai  d'un  moi.s,  au  bureau  qui  aura  reçu  la  déclaration  primitive. 

2.  Le  droit  de  vingt  centimes  par  cent  francs,  établi  par  les  articles  6  et  8 
•  de  la  loi  du  23  juin  1857  sur  les  transferts  des  actions  et  obligations  nomina¬ 
tives,  ainsi  que  sur  les  conversions  de  titres,  sera  acquitté,  conformément 
à  l’article  7  de  la  même  loi,  par  les  sociétés,  compagnies  et  entreprises,  au 
bureau  de  l’enregistrement  du  siège  social,  après  l’expiration  de  chaque 
trimestre,  et  dans  les  vingt  premiers  jours  du  trimestre  suivant. 

Le  relevé  des  transferts  et  des  conversions  sera  remis  au  receveur  de 
l’enregistrement  lors  de  chaque  versement. 

(;e  relevé  énoncera  ; 

1®  La  date  de  chaque  opération; 

2®  Les  nom,  prénoms  et  domicile  du  cédant  et  du  cessionnaire  ou  du 
détenteur  des  titres  convertis; 

3®  La  désignation  et  le  nombre  des  actions  et  obligations  transférées  ou 
converties; 

I®  r.e  prix  de  chaque  transfert  ou  la  valeur  des  actions  et  obligations 
converties: 

5®  Le  total,  en  toutes  lettres,  de  la  somme  soumise  au  droit  de  vingt  cen¬ 
times  par  cent  francs. 

3.  La  valeur  des  actions  et  obligations  converties  sera  établie,  pour  celles 
cotées  à  la  Bourse,  d’après  le  dernier  cours  nioycn  constaté  avant  le  jour  de 


LÉGISLATION  FINANGIÉHE 

Ja  conviTsjon,  et»  pour  les  autres,  coufonnénient  à  Farlicle  IG  de  la  loi  du 
22  frimaire  au  VJj  (l). 

A  actions  et  obligations  dont  la  conversion  aura  été  opérée 

sans  paiement  de  droits,  en  execution  du  dernier  jiaragrapJie  de  Tarticle  8 
Je  la  loi  du  23  juin  1857,  les  sociétés,  compagnies  et  entrein'ises  remettront 
au  receveur  de  l'enregistrement  un  état  imlicatif  du  nombre  tle  ces  litres, 
il  ans  les  vingt  jours  qui  suivront  rex]uratioii  du  flélai  accordé  jKiur  la 
CO  Tl  vers  ion  gratuite. 

L  I.es  transferts  faits  à  titre  de  garantie,  et  n'emportant  pas  transmission 
4 le  propriété,  feront  l'objet  d'un  état  spécial  joint  au  relevé  trimestriel  qui 
iinîl  être  remis  au  reccA^cur  de  l’enregistrement,  conformément  à  Farticle  2 
liu  présent  réglement. 

11  ne  sera  pas  tenu  compte  de  ces  transferts  dans  la  liqui<lation  dei^  droits* 

5.  Pour  FacquiUement  de  la  taxe  établie  sur  les  titres  au  [>orteur  et  ceux 
dont  la  transmission  peut  s'opérer  sans  un  transfert  sur  les  registres,  les 
sociétés  formeront  un  étal  tlîstînct  des  actions  et  übligations  de  cette  nature 
existantes  au  ilernier  jour  de  cliacun  des  trimestres  de  janvier,  avril,  juillet 
et  octolire»  et  elles  le  dé[)Oseront  entre  les  mains  du  receveur  île  Fenregis- 
Iremcnt  du  lieu  de  Fétablisseniviit. 

Cet  état  mentionnera  le  cours  moyen,  pendant  Fannéc  précédente,  des 
actions  et  obligations  cotées  h  la  Bourse*  A  l'égard  de  celles  non  cotées  dans 
îe  cours  de  cet  le  année,  il  contiendra  une  déclaration  estimative  faite  confor- 
niéîneiit  à  Farticle  IG  de  la  loi  du  22  frimaire  an  Vil. 

lui  taxe  sera  i>avée  dans  les  vingt  jours  qui  suivront  Fexpiration  de 
cliacpie  trimestre,  et  perçue,  pour  le  trimestre  entier,  d'après  la  situation 
établie  conformément  au  jireniicr  paragraphe  du  présent  article. 

b^n  ce  qui  concerne  les  compagnies  qui  seront  créées^  à  l'avenir,  ajirés 
rouvert  lire  d'un  trimestre,  le  droit  ne  sera  liquidé,  pour  la  première  fois,  que 
pro])ortîomu llemeut  au  nombre  des  jours  écoulés  depuis  leur  constitution, 

G,  Les  états,  relevés  et  déclaralions  qui  seront  fournis  au  receveur  de 
Feuregist  renie  ni,  eonforniémenl  aux  articles  précédents,  seront  certifiés 
véritables  par  les  directeurs  ou  gératUs  des  sociétés,  compagnies  ou  entre¬ 
prises. 

iJaus  CCS  élats»  relevés  et  déclarations,  comnié  pour  la  perception  des 
droits,  il  ne  sera  fait  aucune  déduction  des  sommes  restant  à  verser  sur  les 
actions  et  obîîgatinns  non  libérées, 

7.  î.e  cours  moyen  qui,  suivant  l'article  6  de  la  loi  du  23  juin  1857,  doit 
servir  de  base  à  la  perception  de  ia  taxe  sur  les  titres  au  porteur,  sera  établi 
en  divisant  la  somme  des  cours  moyens  de  chacun  des  jours  de  Famiée 
]jar  le  nombj'e  (ie  ces  cours. 

A  Fégard  fies  valeurs  cotées  tlans  les  bourses  des  départements  et  à  la 
Buiirse  de  F'ar's  il  sera  tenu  compte  excUisivemeiit  des  cotes  de  cette  der¬ 
nière  Bourse  pour  la  ffirmation  du  cours  moyen, 

S,  Les  litres  au  porteur  des  .sociétés  nouvellement  formées  ne  supiiorterout 
la  taxe,  dans  le  courant  de  la  première  année  de  leur  constitution,  que  d’après 
une  déclaration  estimative,  faite  par  ces  sociétés,  de  la  valeur  de  leurs  titres, 
conformément  à  Fartiile  IG  de  la  loi  du  22  frimaire  an  VIL 

9.  Les  fléposilaires  ries  registres  à  souche  et  des  registres  de  transferts  et 
conversions  de  titres  de  sociétés,  compagnies  et  entreprises,  sei'oiit  tenus  de 
les  communiquer  sans  déplacement,  ainsi  que  toutes  les  ]>iéces  et  documents 
relatifs  auxdits  transferts  et  conversions,  aux  jiréposés  de  Fenregistrement, 
à  toutes  réfpnsitions»  et  fie* leur  laisser  prendre,  sans  frais,  les  renseignements 
extraits  et  copies,  qui  seront  nécessaires  dans  Fintérèt  du  Trésor  jïublic,  à 
peiiïe  de  l’ameiulc  prononcée  par  Farticle  Î8  de  la  loi  du  23  juin  1857,  pour 
clKJCjue  refus. 

Le  refus  de  la  société  ou  de  ses  agents  sera  établi,  jusqu'à  inscription  de 
faux,  ])ar  le  procès-verbal  du  préposé,  afTirmé  dans  les  vingt-quatre  heures. 

Lb  Pour  l’exécution  de  Farticle  VI  de  la  loi,  les  sociétés,  compagnies  ou 
entreprises  étrangères  qui  ont  été  autorisées  à  faire  coter  leurs  actions,  et 


(I  l  Voici  cet  article  :  IG*  Si  les  soimnes  et  valcfirs  ne  sont  i>as  fiétenninées  dans 
un  acte  ou  un  jugement  donnant  lien  au  droit  proportionnel,  les  î>arlie,s  seront 
tenues  (Py  suppléer,  avant  F enregîst renient*  par  une  déclaration  estimative*  certi¬ 
fiée  et  signée  au  bas  4Îe  i'acte. 
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obligations,  soit  ii  la  Bourst-  de  Paris^  soit  aux  bourses  départemeutales, 
seront  tenues,  tlans  les  deux  niais  de  la  promulgation  de  la  lou  de  désigner 
un  représentant  responsTiblc  en  b'rance*  et  de  le  faire  agréer  par  le  Ministre 
des  b'inances*  sous  )seinc  de  se  voir  retirer  rautoiisalion  dont  elles  jouissent. 

Tonie  compagnie  qui^  à  ITivenir/scra  autorisée  à  faire  coter  ses  litres  en 
France»  devra  également  taire  agréer  par  le  ^Ministre  des  Finances  un  re])ré- 
sentant  responsable, 

Les  sociétés,  compagnies  et  entreiirises  mentioniiées  aux  deux  paragraphes 
ïirccéilents,  remetlrônt  au  Ministre  des  Finances  une  déclaration  indiquant 
le  nomlire  île  leurs  actions' et  oldigalinns  qui  devra  servir  de  hase  à  rinifxM, 
Ce  nomtue  sera  fixé  jiarle  Ministre  des  Finances. 

Ces  sociétés,  conijiagniés  et  eiitref>rises  paieront,  pour  leurs  actions  et 
obligations  soumises  à  l'impôt,  une  taxe  annuelle  et  obligatoire  de  douze 
centimes  par  cent  francs,  conforméinent  au  paragraphe  2  de  l'arliele  (j  de 
la  loi  du  23  juin  1857,  sans  faire  aiieuræ  distinction  entre  les  titres  nonnna- 
tifs  et  les  titres  au  porteur  (1), 

dîspositîoîis  des  articles  5  et  7  du  présent  règlenicnt,  relatives  aux 
époques  de  jiaienient  et  à  la  flx^ïtîon  du  cours  moyen,  seront  a^iplicablcs  aux 
valeurs  étrangères. 

îl.  Le  droit  de  timbre  auquel  sont  assujetties  les  actions  et  obligations 
émises  par  les  sotiélés  françaises,  sera  acquitté  j)ar  les  sociétés,  coiïqîagîTits 
et  entreprises  étrangères  dont  les  titres  sont  ou  seront  cotés  en  France.  O 
droit  sera  étalïli  sur  la  quotité  du  capital  déclaré  conformémeïit  à  l’article  10 
du  ]>résent  réglement,  et  payé  suivant  le  mode  prescrit  par  les  articles  22  et  31 
de  la  loi  du  5  juin  185U. 

Fn  avis  ofïiciel  inséré  au  Àfonileiir  équivauilra  h  l’apposition  du  timbre, 

VI.  lin  cas  danfraction  aux  disi)ositions  du  présent  règlement,  ou  de 
retard,  soit  dans  le  paiement  des  droits,  soit  dans  le  dépôt  des  états,  relevés 
et  tléclarations  prescrits  par  les  articles  précédents,  les  sociétés,  compa¬ 
gnies  et  entreprises  seront  passibles  de  rainendc  prononcée  par  ihirticle  10 
cic  la  loi  du  23  juin  1857»  sans  préjudice  des  peines  portées  par  Tarlicle  30 
de  la  loi  du  22  frimaire  an  VII  (2),  [)Oiir  omission  ou  insuffisance  de  décla¬ 
ration. 

En  cas  d'omission  ou  dTnsiVfïisancc  ilans  les  états,  relevés  et  déclarations, 
la  ]>reuve  en  sera  faite  eonime  en  matière  d'énregîstremênt.  I.es  dispositions 
du  présent  article  seront  agplîcables  aux  sociétés,  compagnies  ou  entreprises 
étrangères  et  à  leurs  représcnlaiits. 


Extrait  du  décret  du  11  Janvier  1862,  relatif  à  la  perception  du  droit  de  trans* 
mission  établi  sur  les  actions  et  obligations  des  sociétés,  compagnies  et 
entreprises  étrangères. 

Aht.  2,  —  Les  représentants  cle.s  sociétés  de\TonL  fournir  au  Ministre  tics 
Finances  une  iléclaratioii  émanée  des  conseils  d’adininislratîon  descMtes 
sociétés  faisant  connaître  l'importance  du  capital  émis,  tant  en  actions 
obligations.  Celte  déclaraüon  doit  être  certifiée  par  le  Consul  de  France  du 
lieu  ou  est  étaldi  le  siège  de  ladite  société. 


{!>  Droit  porté  à  0,15  0 T)  (10  septembre  1H7U,  0,25  0  0  (30  mars  1872), 
0,2tK>  0  (29  juin  ÎS72),  0,25  0^0  (26  décembre  1908),  0,30  0/0  (29  mars  191  D, 
0,50  0  0  (25  juin  1920). 

(2)  Voici  cet  arfîele  :  39,  Les  héritiers,  donataires,  ou  légataires  qui  ryauront 
pas  fait,  dans  les  délais  presêrïls,  la  déclaration  des  lâens  à  eux  transmis  par  décès, 
paieront,  à  titre  d’amende»  un  demi-droit  en  sus  du  droit  qui  sera  dO  pour  la 
mutation. 

La  ]>eine  pour  les  omissions,  rjuj  seront  reconnues  avoir  été  faites  dans  les  décla¬ 
rations»  sera  d’un  droit  en  sus  de  celui  qui  se  trouvera  (tÛ  [>our  les  olïjcts  omis  : 
il  en  sera  de  même  pour  les  insulTisauccs  constatées  dans  les  estimations  des  biens 
déclarés. 

Si  rinsuffisanee  est  êtatilie  par  nn  rapjyort  d’expert,  les  contrevenants  paieroni» 
en  outre,  les  frais  de  Texpertise,  etc. 
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Extrait  de  la  loi  du  13  mai  1863. 

(Timbre  des  /onds  publics  ctranijeis.) 

Art.  (j.  ~  A  tialcr  du  1*^'  juillet  1863,  sont  soumis  à  ijn  droit  de  timbre  de 
eiii(|uante  cculimes  par  cent  francs  (1)  ou  fraction  de  cent  francs  du  montant 
de  leur  valeur  iiondnalc,  les  titres  de  rentes,  emprunts  et  autres  effets 
publics  des  Kouvcrncmoits  étrangers,  quelle  qu’ait  été  l'époque  de  leur 
création. 

La  valeur  des  monnaies  étrangères  en  monnaie  française  sera  fixée  annuel¬ 
lement  par  un  décret. 

7.  .Aucune  transmission  de.s  litres  énoncés  en  l'article  précédent  ne  peut 
avoir  lieu  avant  que  ces  titres  aient  acquitté  le  droit  de  timbre. 

lîn  cas  de  contravention,  le  |>ropriétaire  du  titre  et  l’agent  de  change  ou 
tout  autre  officier  public  qui  aura  concouru  à  sa  transmission  seront  pas¬ 
sibles  cliacun  d’une  anieiHte  de  dix  pour  cent  de  la  valeur  nominale  de  ce 
litre. 


Décret  du  18  mars  1868,  qui  admet  à  jouir  du  bénéfice  de  Tarticle  84  de  la 
loi  du  5  juin  1850,  relative  au  timbre  des  actions  dans  les  sociétés,  etc., 
les  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étrangères  dont  les  titres  sont 
cotés  aux  Bourses  françaises. 


Articlk  unique.  —  Les  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étrangères 
dont  les  litres  .sont  cotés  aux  bourses  françaises,  sont  admises  à  jouir  du  béné¬ 
fice  de  l’article  24  de  la  loi  du  5  juin  Î850,  en  justifiant  que,  pendant  les  deux 
dernières  années,  elles  n’ont  pu  payer  ni  dividendes  pi  intérêts. 

Elles  devront,  à  cet  elTet,  proiinire  à  l'administration  de  l'enregistrement 
les  procès-verbaux  et  délibérations  des  assemblées  générales,  les  inventaires, 
balances,  tous  aulre.s  docuinents  de  comptabilité  vérifiés  et  cerlifiés  par  les 
agents  diplomatiques  ou  consulaires  français. 


Extrait  de  la  loi  du  23  août  1871  portant  augmentation  des  droits 

de  timbre  et  d’enregistrement 

Aut.  2.  --  Il  est  ajouté  deux  décimes  au  principal  des  droits  de  tini...\; 
de  toute  nature. 

Extrait  de  la  loi  du  16  septembre  1871. 

-Aut.  11.  —  A  partir  du  15  oetolire  1871,  les  droits  de  vingt  centimes 
par  cent  francs  de  la  valeur  négociée,  sur  les  titres  nominatifs  et  de  douze 
centimes  sur  les  titres  au  [joileur,  établis  par  l’article  (i  de  la  toi  du  23  juin 
1857,  sont  resjieclivement  élevés  à  5U  centimes  et  15  centimes. 

Ces  droits  seront  applicables  à  la  transmission  des  obligation.s  des  départc- 
mcnt«.  de.s  communes,  des  établissemenls  publics  et  de  la  société  du  Crédit 
foncier. 


Loi  du  30  mars  1872  relative  au  droit  de  transmission'sur  les  titres  au  porteur, 
au  taux  d’abonnement  au  timbre  des  lettres  de  gages  et  obligations 
du  Crédit  foncier,  aux  droits  sur  les  titres  émis  par  les  villes,  provinces 
et  établissements  publics  étrangers. 

.Aht.  l  e  —  A  dater  du  1 avril  1872,  le  droit  de  lransmis.sion  de  quiiu  e 
centimes  sur  les  litres  au  porteur  de  toute  nature.  étabÜ  par  la  loi  du  23  juin 
18.57,  et  par  l’article  11  de  la  loi  du  16  septembre  1871,  est  fi.xé  ù  vingt-ciiui 
ecn Limes  aimuellcinpnl. 

C.e  droit,  ainsi  que  eeUd  de  cinquante  centimes  sur  la  transmission  des 
titres  nominatifs  établi  par  l’article  11  de  la  loi  du  16  septembre  1871,  seront 


(!)  Droit  i)orlé  é  1  0  0  (8  juin  1864),  modifié  par  la  loi  du  2.5  mai  1872  (voir 
plus  loin),  û  U.ôo  O'O  (28  décembre  18!)o).  à.  l  O.'O  <23  avril  18U8),  2  0  0  i30  jan¬ 
vier  1907),  3  l)/Ü  (3ü  juillet  1913),  2  0,0  (7  avril  1911), 
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perçus,  à  l'rtvenir,  sur  la  valeur  négociée,  tléüuclion  faite  des  versements 
reslanl  à  faire  sur  les  titres  non  enlièrement  libérés. 

Le  taux  d'aboniiemeiil  au  timbre  des  îellres  de  gage  et  oldigations  du 
Crédit  foncier,  fixé  par  rarlicle  29  de  la  loi  du  8  juillet  Î8â‘>,  est  relevé  à  cinq 
centimes  par  mille  francs. 

1. es  titres  émis  par  les  villes,  provinces  et  corporations  étrangères,  quelle 
que  soit  leur  dénominalion,  et  par  tout  autre  établissement  public  étranger, 
seront  soumis  à  des  droits  équivalents  à  ceux  qui  sont  établis  par  la  présente 
loi,  et  par  celle  <lu  5  juin  18ü0  sur  le  timbre.  Ils  ne  pourront  Cire  cotés  ou 
négociés  en  France  qu’eu  se  soumet  tant  à  l'acquittement  de  ces  droits. 

l’n  règlement  d’administration  publique  fixera,  pour  ces  titres,  le  mode 
d’établissemetil  et  de  perct‘pliou  de  i’impôL,  dont  l'assiette  pourra  reposer 
sur  une  quotilé  déterminée  du  capital. 

2.  Nul  ne  |)eut  négocier,  ex])0ser  en  vente  ou  énoncer  dans  des  actes  de 
jtrèl,  de  dépôt,  tie  nantissement  ou  dans  tout  autre  acte  ou  écrit,  à  l'cxccfi- 
lion  des  inventaires,  des  titres  étrangers  qui  n'auraient  ])as  ké  admis  à  la 
cote  ou  qui  n'auraient  pas  été  dûment  timbrés  au  droit  de  un  pour  cent  du 
capital  nominai. 

Tout  acte,  soit  public,  soit  sous  seing  privé,  qui  énoncera  un  litre  de  rente 
ou  elïet  pul>iic  d’un  gouvernement  étranger,  ou  tout  autre  litre  étranger  non 
coté  aux  bourses  françaises,  ilevra  indiquer  la  date  et  le  numéro  du  visa  pour 
timbre  apposé  sur  ce  titre,  ainsi  que  le  montant  tlu  droit  payé. 

Cliaque  contravention  ces  dispositions  pourra  être  constatée,  dans  tous 
tes  lieux  ouverts  au  pul)lic,  par  les  agents  qui  ont  qualité  [jour  verbaliser  en 
matière  de  timbre:  elle  sera  [mnie  d’une  amende  de  ciiuj  pour  cent  de  la 
valeur  nominale  des  titres  cpii  seront  négociés,  exposés  en  vente,  énoncés  dans 
<les  actes  ou  dont  il  aura  été  fait  usage.  Fn  aucun  cas,  l’amende  rie  [jourra 
être  inférieure  à  cinquante  francs  (l). 

Toutes  les  parties  sont  solidaires  pour  le  recouvrement  des  droits  et 
amendes. 

l'ne  amende  de  cinquante  francs  sera  eneouruc  ]tersomie]Icment  par  tout 
ollicier  public  ou  ministériel  qui  aura  contrevenu  aux  dispositions  qui  pré¬ 
cèdent. 

,3,  ]..es  lieux  décimes  ajoutés  au  principal  des  droits  de  limbrc  de  toute 
nature  [lar  l'aiTicle  2  de  la  loi  du  28  août  1871  sont  applicables  aux  ta.xes 
il’aboiinctnent  exigililes  deiniis  la  mise  h  exécution  de  cette  loi,  quelle  que 
soit  d’ailleurs  l'époque  à  laquelle  l’abonnement  a  été  contracté. 

•1.  Sont  exem[)ts  du  droit  de  timbre  des  quittances,  reçus  ou  décharges 
de  toute  nature.  les  reconnaissances  et  reçus  donnés,  soit  par  lettres,  soit 
autrement,  pour  constater  la  remise  d’effets  de  conitiicrce  û  négocier.  îi 
accepter  ou  il  encaisser. 

5.  A  partir  du  1®'  janvier  1873,  la  taxe  annuelle  représentative  des  droits 
de  transmission  entre  vifs  el  par  décès,  fixée  [tar  rartîcle  1 de  la  loi  du 
20  février  1819,  est  élevée  à  soixante-dix  centimes  par  franc  du  principal  de 
la  conlrihution  foncière. 

Cette  taxe  sera,  en  outre,  soumise,  û  l’avenir,  aux  décimes  auxquels  sont 
assujettis  lès  droits  d’enregistrement. 


Décret  du  24  mai  1872  portant  règlement  d'administration  publique  pour 
l'exécution  de  la  loi  du  30  mars  1872.  relative  aux  droits  sur  les  titres 
émis  par  les  villes,  provinces  et  corporations  étrangères,  et  par  tout 
établissement  public  étranger, 

* 

Art.  1  —  Le  nombre  des  titres  qui  doit,  en  \  ertu  de  rartîcle  10  du  décie’ 

du  17  juillet  1S:‘)7.  servir  de  base  à  la  pcrcejïtlon  des  droits  de  timbre  el  ib- 
transmission  établis  par  les  lois  ci-dessus  visées  (2).  sur  les  actions  et  obligc- 
lions  des  sociétés  étrangères,  est  fixé  par  le  Ministre  des  Finances,  sur  l’avis 
])réalable  d’une  commission  composée  ainsi  qu'il  suit  ; 

Le  Président  de  la  Section  des  fmance.s  au  Conseil  d’Ftat,  président; 

Le  Directeur  général  de  l’enregistrement,  des  domaines  el  du  timbre: 


(t)  iVIodîfié  ]>ar  la  loi  do  28  décembre  1895- 

(2)  Lois  des  j  juillet  ISôD,  U>  septembre  1871,  et  30  mars  1872,  toutes  repro¬ 
duites  plus  haut. 
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Le  Directeur  du  mouvcîuenî  general  de, s  faiids; 

Un  Hégeiil  de  la  Banque  de  France; 

Le  Syndic  des  agents  de  change  de  I^aris; 

La  ('oin mission  désigne  son  secrétaire,  qui  a  voix  consultative. 

_  2.  I,e  noînlire  des  titres  assujettis  aux  droits  de  timbre  et  de  transmission 
n  ^  peut  être  in  rérieur,  pour  les  actions,  à  un  dîxièmcj  et,  pour  les  obligations, 
à  deux  dixiéiiK  s  du  ca[>itaL 

3,  Le  nombre  des  titres  fixé  par  le  Ministre  des  Finances,  conformément 
aux  articles  qui  précédent,  peut  être  révisé  tous  les  trois  ans. 

S'il  idv  a  pas  lieu  à  revision,  ta  fixation  precedente  sert  de  base  pour  une 
nouvelle  pérîorie  de  trois  ans. 

S’il  y  a  lieu  ù  révision,  elle  est  efTectuée  dans  le  trimestre  qui  précédé 
l'éclféance  de  la  troisième  année,  et  sert  de  base  [>our  une  nouvelle  période 
d?  trois  ans. 

A  défaut  f)ar  les  sociétés,  compagnies,  entreprises,  (racqnitter  les  droits, 
les  titres  sont  rayés  de  la  cote.  Néanmoins  le  représentant  établi  en  France, 
conformément  à  1  article  10  du  décret  du  17  juillet  1857,  reste  responsable 
des  droits  jusqu'à  féj)oque  à  laquelle  les  litres  auront  cessé  il 'être  cotés, 

4,  Les  droits  de  timbre  et  <le  trarisiuïssion  dus,  en  vertu  de  rarficle  l^"^ 
fie  la  loi  du  3d  mars  1872,  pour  les  titres  ernis  par  les  villes^  provinces,  corpo¬ 
rations  étrangères  et  jiar  tous  autres  établissements  publics  étrangers,  sont 
lixés  et  perçus  conformément  nnx  (îispositions  du  règlement  (radmjnistra- 
tîoii  ])ubliquc  du  17  juillet  18.57  et  à  ccdles  du  préseni  règlement. 

5,  Le  décret  du  11  décend>re  Î8f)i  est  al>rogé. 


Loi  du  25  mai  1878  modifiant  les  droits  de  timbre  auxQueh  sont  assujettis 
les  titres  de  rentes  et  effets  publics  des  gouvernements  étrangers. 

.\rt.  l**".  —  f.e  droit  de  timbre  établi  par  les  lois  <lu  13  mai  1803  et  8  juin 
ISfU  sur  les  titres  de  rentes,  enn>runts  cl  tous  autres  ed'els  puldics  des  gouver¬ 
nements  étrangers,  est  fixé,  à  Tavenir,  ainsi  qu’il  suit,  savoir  :  —  a  soixante- 
quinze  centimes  pour  chaque  titre  de  cinq  cents  francs  et  au-dessous;  —  à 
uii  franc  ciiKjuante  centimes  pour  cliaque  litre  de  cîiki  cents  francs  jusqu'à 
inille  francs;  —  à  trois  francs  pour  chaque  titre  au-dessus  de  mille  francs 
Jusqu’à  (leux  mille  francs,  cl  ainsi  de  suite,  à  raison  tle  un  franc  cinquante 
cenünies  par  mille  riancs  ou  fractions  de  mille  francs. 

Ce  droit  n’est  pas  assujetti  aux  décimes. 

Il  est  |(erçu  sur  la  valeur  nominale  du  titre, 

2,  Aucune  énussioii  ou  souscription  de  titres  de  rente  ou  effets  publics 
«les  gouvernements  étrangers  ne  [ïcut  cire  annoncée,  publiée  ou  eileclitée 
en  France,  sans  fpfil  ait  été  fait,  dix  jours  à  Tavance,  au  bureau  de  feure- 
gistreinent  de  la  résidence,  une  déclaration  dont  la  date  est  mentionnée 
dans  favis  ou  animnee. 

Les  litres  ou  les  certificats  provisoires  de  titres  souscrits  ou  émis  en 
1  "rance  ne  f>ouiTonl  être  remis  aux  souscripteurs  ou  preneurs,  sans  avoir 
préalablement  acquitté  les  droits  de  timbre  fixés  par  Tarticle  jirécédeiit. 

Si  le  droit  a  été  [layé  sur  le  certificat  [>rovisoîre,  le  litre  définitif  corres¬ 
pondant  sera  timbré  sans  frais,  sur  la  représentation  de  ce  certificat, 

3.  Chaque  contravention  aux  dispositions  tlu  paragraphe  de  l'article 
jîiécédenL  pourra  être  constatée  dans  les  formes  et  conditions  indiquées  au 
3^  paragraphe  de  l'article  2  de  Ja  loi  du  3d  mars  1872.  Elle  sera  également 
[>uiiie  d’une  anunub'  de  cinq  pour  cent  de  la  valeur  nominale  des  titres  énon¬ 
cés  ou  omiSt  sans  que  cette  amende  puisse  être  inférieure  à  cinquante  francs, 

l/’arnendo  est  due  persOTineltement  cl  sans  recours  par  celui  qui  a  fait 
tics  annonces  sans  «léclaratîon  préalable,  qui  a  émî.s  ou  f[ui  a  servi  dfinter- 
niédiuire  pour  rémission  ou  la  souscription  cîe  titres  non  liml^rés.  fui  meme 
amende  sera  exigible  à  raison  d'émission  ou  de  souscr]j>tion  faites  sans 
déclaration  préalalde.  i^e  souscrijdenr  ou  le  preneur  de  titres  non  timbrés 
est  tenu  soliciairement  de  ramende  sauf  son  recours  contre  celui  qui  a  ouvert 
la  souscription  ou  émis  les  titres, 

l.  Le  droit  rie  timl>re  des  connaissements  créés  en  b"rance  pourra  être 
acquitté  par  l'apposition  de  timbres  mol>îles. 

Sont  ap|)ncal>les  à  ces  timbres  les  dispositions  des  deux  premiers  ])ara- 
graphes  de  l'art icle  7  de  la  loi  du  30  mars  1872, 
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Loi  du  29  juin  1872  relative  à  un  impôt  sur  le  revenu 

des  valeurs  mobilières* 

Art.  —  lH(lé|iendauiineRt  (les  kiroits  de  timbre  et  de  transiRission 
élajlis  par  les  lois  existantes,  il  est  établi,  à  jmrtir  du  juîliel  1«S72,  une 
taxe  annuelle  et  obligatoire  : 

1°  Sur  lès  interets,  dividendes,  revenus  et  tous  autres  produits  des 
actions  de  toute  nature,  des  sociétés,  conipagines  ou  entreprises  quel- 
eonques,  financières,  industrielles,  couimcrciales  ou  civiles,  quelle  c|uc  soit 
l'époque  de  leur  création; 

2“  Sur  les  arrérages  et  intérêts  annuels  des  euiprunts  et  obligations  des 
départements,  Cüinuuines  et  établissements  publies  ainsi  cpie  des  sociétés, 
coin[)agnies,  entrejirises  ci-dessus  désignées; 

Sur  les  intérêts,  produits  et  bénéfices  annuels  des  |ïarts  d'intérél  et 
roimiiaiulites  flans  les  sociétés,  eonipagiiies  et  entrcfîrises  dont  le  capital 
IV est  y>as  divisé  en  actions: 

1^  Sur  les  liénélices  qui,  par  suite  de  dispositions  slatLilaîres  sont 
distrilniés  aux  nieinijres  des  conseils  d'administration  des  soeiétés,  compa¬ 
gnies  et  entrejirises  désignées  aux  [paragraphes  précédents  (loi  du  13  juillet 
IfUl),  ■ 

2,  Le  revenu  est  déterminé  ; 

Pour  les  actions,  par  le  dividende  fixé  d'après  les  déliliéralions  des 
assemblées  générales  d’actionnaires  ou  des  conseils  (radministratlon,  les 
conqiles  rendus  ou  tous  autres  documents  analogues; 

2^  Pour  les  obligations  ou  emprunts,  par  Fintérét  ou  le  revenu  distribué 
dans  raimée: 

3“  Pour  les  [parts  d'intérêt  et  commandites,  soit  par  les  délibérations 
des  conseils  d'administration  des  intéressés,  soit.,  a  défaut  (îe  délibération, 
[par  févaiuatioii  a  raison  fie  cinq  pour  cent  du  montant  flu  capital  social  ou 
tleda  commanditej  ou  du  prix  moyeu  des  cessions  de  parts  d’intérêt  con- 
simlies  dans  l'année  précédente. 

I^es  conifïtes  rendus  et  les  extraits  des  délibérations  des  conseils  d'admî- 
tdsl  ration  ou  des  acl  ion  narres  seront  dé|)osés,  dans  les  vingt  jours  de  leur 
daté,  au  bureau  de  l'enregistrement  du  siège  social, 

3,  La  Cfuotilé  de  la  taxe  établie  [par  la  [présente  loi  est  fixée  à  trois  pour 
cent  (1)  du  revenu  des  valeurs  sypéciriées  en  l'aiticle 

Le  monlanl  en  est  avancé,  sauf  leur  recours,  i>ar  les  sociétés,  compagnies, 
en l  reprises,  villes,  déjpartements  ou  étabiissements  pui>lics. 

Pour  l'année  1872,  les  revenus,  intérêts  et  rlividendes  seront  sujets  à  la 
laxe  pour  luoilié  seulement  de  leur  montant,  ([uclie  que  soit  d/ailleurs 
J'époque  à  laquelle  le  payement  aura  lieu, 

A  lïartir  de  la  j>romulgation  de  la  iprésente  loi,  le  faux  des  droits  et  taxes 
établis  par  la  loi  tiu  23  juin  1857,  el  par  celles  des  Ifp  septembre  1871  et 
30  mars  1872,  est  réduit  ainsi. qu’il  suit,  savoir  :  —  à  cinquante  centimes  par 
cent  francs  [pour  la  transmission  ou  la  conversion  des  titres  numinatirs;  — 
à  vingt  centimes  par  cent  francs  pour  la  taxe  a  laquelle  sont  assujettis  Jes 
titres  au  porteur. 

Ces  droits  ed  laxes  ne  sont  pas  soumis  aux  décimes* 

4,  Les  aclions,  obligations,  litres  d'emprunt,  ([Uelte  que  soit  d'ailleurs 
leur  dénomînaüom  des  sociétés,  compagnies,  entreprises,  cor[poiatîon.s,  villes^ 
provinces  étrangères,  ainsi  que  tout  autre  établissement  juibllc  étranger* 
sont  soumis  à  une  laxe  équivalente  a  celle  qui  est  établie  par  la  présente  loi 
SLir  les  revenus  des  valeurs  françaises* 

Les  titres  étrangers  ne  [pourront  être  cotés,  négociés,  exiposés  en  vente  ou 
émis  en  France  qifen  se  soimiettanl  à  facquitleuient  de  cette  taxe,  ainsi 
que  fies  fîroils  fie  timbre  et  de  transmission. 

Un  règlement  ffadminîslration  publique  fixera  le  mode  d'élablissenient 
et  de  perception  de  ces  flroîts,  dont  Fassiette  pourra  re[)Oser  sur  une  quo¬ 
tité  déterminée  du  capital  sociaL 

Le  meme  règlement  déterminera  les  éjpoques  fie  payement  de  la  taxe. 


(1)  1  0  0  (loi  du  26  déCfTOlire  1890),  5  0/0  (31  décembre  1910),  !0  0 /O  (25  juin 
1920),  La  loi  du  29  mais  1914  a  étend ii  Vimpùt  cédulaire  aux  fonds  d’Elat  étran¬ 


ger-^  el  aux  valeurà  élrangércs  non  aboziiiées. 
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üinsi  cjüc  toutes  les  autres  mesures  nécessaires  pour  i'exéeuLioii  cie  la  pré¬ 
sente  loi, 

5.  f attaque  contravention  aux  dispositions  cjui  précédent  et  à  celles  du 
lè^-^leinenl  cradniinislnïtion  publique  qui  sera  fait  pour  leur  exécution,  sera 
jîiHiie  coiiforniéinent  k  rariicle  Id  de  la  loi  du  23  juin  1857,  l^e  recouvrement 
de  la  taxe  sur  le  revenu  sera  suKd*  et  les  instances  seront  introduites  et  jugées 
conimc  en  malièrc  d'eîireüistrement- 


Décvet  du  6  décembre  1872  portant  règlement  d’administration  publique 
pour  Texécution  de  la  loi  du  29  luin  1872,  relative  à  Timpôt  sur  le  revenu 
des  valeurs  mobilières* 

Anx*  1*1.  —  La  taxe  de  trois  [iour  ccmt  établie' par  la  loi  du  20  juin  1872 
est  avancée  |>ar  les  sociétés,  compagnies,  entreprises,  départements,  coin- 
mil  nés  et  étaldisseinents  iniblics,  et  payée  au  bureau  de  renregistreinent  du 
siège  social  nu  iKlmlnistratif  désigné  à  cet  éfïet,  savoir  : 

1°  Pour  les  obJlgatîona,  enij^runts  et  autres  valeurs  rlont  le  revenu  est 
fixé  et  détenniné  à  Tavance,  en  ciualre  termes  égaux,  d'après  les  protluits 
annuels  afTérents  à  ces  valeurs; 

2^  i^our  les  actions,  parts  ddntérél,  commanciites  et  em]H’uiits  à  revenu 
variai  de,  en  t[UMtre  termes  égaux  déterminés  provisoirement  cra]>rès  le 
l'ésultal  du  dernier  exercice  réglé  cl  calculé  sur  les  quatre  cinquièmes  ilu 
iXA’cniL  s'il  en  a  été  distribué,  et,  eu  ce  qui  concerne  les  sociétés  nouvelle¬ 
ment  créées  sur  le  [)rofluit  évalué  à  ciru;  pour  ceul  du  caj)ital  appelé, 

(dKi([ue  année,  a])rés  la  clôture  des  écritnres  relatives  h  rexercice,  il  est 
jjrocédé  à  une  liquidation  délîniüve  de  la  taxe  due  pour  l’excrcic^  entier. 
Si,  de  cette  liquidalîon  il  résulte  un  complément  de  taxe  au  })roIU  du  Trésor, 
il  est  imniéilialement  acquit  té.  Dans  le  cas  contraire,  rexcédenl  versé  est 
impulé  sur  l'exercice  cou  ru  ut  ou  remtjoursé  si  la  société  est  arrivée  à  son 
terme  ou  si  elle  cesse  de  donner  des  revenus, 

2,  I.OS  ]>ayements  a  faire  en  cjiiatrc  termes  doivent  être  eiïeclués  dans  les 
vingt  fïremiers  jours  des  mois  île  janvier,  avril,  juillet  et  ocltdn'e  de  chaque 
année, 

La  liquidation  dèJinitîve  a  lieu  au  moment  du  dépôt  ijrescrit  imr  Tarticle  2 
de  la  loi  du  2P  juin  1872,  tics  coniples  rentlus  et  extiaïts  des  clélibérations  des 
assemblées  générales  cractiorinaires  ou  des  conseils  (radminislralion,  ou  de 
loiis  autres  documents  analogues  Iixaiit  le  dividende  dislril)ué. 

Otte  lit[uidation  doit  être  établie  dans  les  vingt  premiers  jours  du  mois 
de  mai  pour  les  sociétés  auxquelles  leurs  statuts  rrimposent  |>a,s  roldigation 
de  [)remlrc  dt^s  délibérations  sur  cet  olqet.  Dans  ce  cas,  la  ticfuidatîon  déli- 
nitive  est  opérée  à  raison  de  cinci  pour  cent  du  prix  moyen  îles  cessions  de 
l>irls  d’intérêts  consenties  pendant  l'année  précédente  et  dômenl  enregis¬ 
trées,  et  à  défaut  de  cession,  d/ajirès  T  évaluai  ion  à  cinq  pour  cent  ilu  mon¬ 
tant  tlu  capitai  social  ou  de  la  conimandiie. 

3.  Toutes  les  dis|josUion.s  des  deux  articles  précé<lents  sont  ajïplîeables  aux 
sociétés,  com[)agnies*  entre|)rbcs,  cor|Hiralions,  villes,  pnn  inces  étrangères, 
ainsi  qu'à  tous  étai>lissejnciil,s  [Hdilics  étrangers  ciont  les  titres  sont  cotés 
ou  circulent  en  bTance,  ou  qui  ont  [Xuir  objet  des  Idens,  soit  mobiliers^  soit 
iinmobîlîcr.s,  situés  en  France, 

i.a  taxe  sur  le  revenu,  ]>our  les  titres  cotés  à  la  Hourse  ou  émis  ou.  I‘rance, 
4*st  assise  sur  la  même  luise  ([ne  les  droits  de  timbre  et  de  Iraiisniissioi];  elle 
est  flétermiiîée  en  J  a  forme  prévue  au  règlement  (radministraticm  j)ul>lique 
il  U  21  mai  1872. 

l.es  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étrangères  ilont  les  titres  ne  sont 
ims  cotés,  mais  qui  ont  ixiur  objet  des  biens, meubles  ou  iin meubles  situés 
on  bYance,  doivent  la  taxe  sur  le  revenu  à  raison  dès  valeurs  françaises  qui 
en  flépendent  et  aeiiuitlcnt  cette  taxe  d'apres  une  quotité  du  ca[)îtal  social 
lixée  |>ar  le  Ministre  des  Finances,  sur  Tavis  préalable  lic  la  Commission 
insLituée  par  le  règlement  cî-dessus  indiqué.  l'3Ies  doivent  h  cet  ellct  faire 
agréer  jiar  le  Ministre  des  bdnances,  avaid  le  décembre  1872,  sî  elles 
existent  actuellement,  et,  <lans  le  cas  contraire,  avant  toute  opération  en 
France,  un  rejiréscntant  français  personnellement  responsable  des  droits  et 
amendes, 

1.  Aucune  émission  on  souscription  de  titres  étrangers  ne  peut  avoir  lieu 
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en  I^rarice  qiÉaprès  qu'un  représentant  responsable  a  été  üRréc  par  le 
îVIinistrc  des  binances.  Dans  le  maïs  qui  suit  la  clôture  cie  rémission  ou  de 
la  souscription,  le  Ministre  des  b’inaiices  détermine  le  nombre  des  titres  qiî 
<loiverit  servir  de  base  à  la  percef>tion  des  droits  de  timbre  et  de  transnds- 
sion  ainsi  qu'à  l'assiette  de  la  taxe  sur  le  revenu.  Ce  nombre  est  formé  con¬ 
formément  aux  dispositions  ries  réglements  d'administration  rïubiique  des 
17  juillet  1857  et  21  mai  1872- 

5-  La  (-aissc  des  dépôts  et  consignations  est  autorisée  à  payer  directement 
à  Paris,  au  Inireaii  qui  sera  désigné,  la  taxe  annuelle  due  à  raison  des  prêts  de 
toute  nature  qu'elle  a  faits  à  des  départements,  comniunes  et  établissements 
ï)ublics- 

tî.  Les  dispositions  des  articles  1,  2,  3  et  5  qui  précédent  sont  applicables 
à  la  taxe  (lue^  pour  rannée  1872,  sur  la  moitié  des  revenus,  intérêts  et  divi- 
deruïes  dislrilmés,  riiiellc  que  soit  <l'aillcurs  répocfue  du  paiement. 

A  cette  époque,  les  sociétés  qui  n/auront  ]jas  encore  elTectiié  le  dépôt  |>res- 
cTit  par  r article  2  de  la  loi  du  29  juin  1872  devront  remettre  au  receveur  de 
l'enregistrtuiiénl  les  extraits  ou  comptes  rendus  des  déidtérations  des  assem¬ 
blées  générales  iLactionnaires  ou  des  conseils  cradniinlstration  ou  de  tous 
autres  documents  analogues  qui  ont  lixé  le  cîutTre  total  du  dividende  dis¬ 
tribué  pour  le  flernier  e.xercice. 


Extrait  de  la  loi  du  21  juin  1875,  concernant  Inapplication  de  Pimpôt  sur  le 
revenu  aux  lots  et  primes  de  remboursement  attachés  aux  obligations 
et  aux  autres  titres  d’emprunt 

Aut,  5.  —  Sont  assujettis  à  la  taxe  de  trois  pour  cent  (1)  établie  par  la  loi 
du  29  juin  1872,  les  lots  et  primes  de  remboursement  ]>ayés  aux  créanciers 
et  aux  porteurs  rl'obligations,  edets  pul>lics  et  tous  autres  titres  (remprunt, 

La  valeur  est  déterminée  ])our  la  t)ercej)tion  de  la  taxe,  savoir  : 

1*^  l*oiir  les  lots,  par  le  montant  meme  du  lot  en  monnaie  française; 

2®  I*our^  îes  priines,  par  la  différence  entre  la  somme  remboursée  et  le 
taux  d’émission  des  emprunts. 

iTn  règlement  d'administration  publique  déterminera  le  mode  d'évalua¬ 
tion  du  taux  (Lémission,  ainsi  que  toutes  autres  mesures  tLexéculiom 

Sont  ap[)licaldes  à  la  taxe  établie  par  le  présent  article,  les  dispositions  des 
articles  3,  4,  5  de  la  loi  du  29  juin  1872. 


Décret  du  15  décembre  1875  portant  règlement  d’administration  publique, 
pour  l’exécution  de  T  article  5  de  la  loi  du  21  juin  1875.  qui  assujettit 
à  l’impôt  sur  le  revenu  les  lots  et  primes  de  remboursement  attachés 
aux  obligations  et  autres  titres  d’emprunt. 


Art.  1^'.  —  Lorsque  les  obligations,  les  elTets  jiublics  et  tous  les  autres 
litres  d'emprunt  dont  les  lots  et  prîmes  de  remboursement  sont  assujeUis 
à  la  taxe  de  trois  pour  cent  par  L^article  5  de  la  loi  du  2t  juin  1875  auront 
été  éjnis  à  un  taux  unique,  ce  Eaux  servira  do  base  à  la  liquidation  du  droit 
sur  les  jiriînes. 


Si  le  taux  d'émission  a  varié,  il  sera  déterminé,  pour  chaque  emprunt, 
par  une  moyenne  établie  en  divisant  par  le  nombre  de  titres  correspondant 
à  cet  emprunt  le  montant  brut  de  reniprunt  totaU  sous  la  seule  déductioîï 
des  arrérages  courus  au  moment  de  chaque  vente. 

A  régard  des  emprunts  dont  l'émission  faîte  à  des  taux  variables  n'est 
pas  terminée,  la  moyenne  sera  établie  d'après  la  situation  de  l'emprunt  au 
31  déceml)re  de  rannée  qui  a  précédé  celle  du  tirage. 

2.  Lorsque  le  taux  d’émission  ne  pourra  pas  être  établi  conformémcid.  à 
l'arlicie  ce  taux  sera  représenté  par  nn  capital  formé  de  vingt  fois 
l'intérêt  stipulé,  lors  de  l'émission,  au  profit  du  porteur  de  titres. 

A  défaut  de  stipulation  d'intérêt,  il  sera  pourvu  à  la  fixation  du  taux 


(ï)  A  4  0 'O  (loi  do  décembre  1890).  à  8  0  0  (pour  les  lots  seulement,  loi  du 
2.7  fèvTier  1901);  à  5  0  0  (reniboiirseinents TO  0  0  (lots),  loi  du  30  décembre  1916; 
à  10  0  0  {remboursements),  20  0 '0  (lois),  loi  du  25  juin  1920. 


LÉGISI  AT  ION  FÏNANCrfaiE 


393 


<réniission  dans  la  forme  tracée  ])ar  l'article  Ifi  de  la  loi  du  22  frimaire 
an  VII, 

3,  l.a  taxe  avancée  jïar  les  sociétés,  com[>a^Mies-^  entreprises,  départe¬ 
ments,  comniuiies  et  établLsseineJîts  puljlics,  conformément  à  l'article  3  de 
la  loi  rlu  29  juin  1872,  est  payée  dans  les  vingt  jtiurs  qui  suivront  le  jour  fixé 
*l>our  le  paiement  des  lots  et  primes  de  remboursement,  au  bureau  de  Teiire- 
gîstremerit  du  siège  social  ou  administratif  désigné,  conformément  à 
Tarticle  1  du  tlécret  du  G  décembre  1872,  pour  recevoir  la  taxe  sur  le  revenu. 

Pour  r acquittement  de  cette  taxe,  il  sera  rends  au  receveur,  lors  ciu  païc- 
ment,  une  copie  certifiée  du  procès- verbal  de  tirage  au  sort,  avec  un  état 
indiquant  pour  chaque  tirage  :  le  nombre  des  titres  amortis;  2°  le  taux 

d'émission  île  ces  titres,  déteriTiîiié  oonforniément  aux  articles  l  et  2,  s’il 
s'agit  de  primes  de  reinl>our.sement  :  3°  le  montant  des  lots  et  des  primes 
échus  aux  titres  sortis;  4®  la  somme  sur  laquelle  la  taxe  est  exigitdc. 

L  Les  sociétés,  comiragnies,  entreprises  et  tous  autres  assujettis  au  paie¬ 
ment  de  la  taxe  seront  tenus  de  comnuuiîqiier  aux  agents  de  renregistre- 
nient,  tant  au  siège  social  que  dans  les  succursales  on  agtmces,  les  liocii- 
ments  et  écritures  relatifs  aux  lots  et  aux  primes  de  remboursement,  afin 
f|ifils  s'assurent  de  rexécution  de  toutes  les  dispositions  qui  [)récèdent. 

O,  Les  dîsposïUons  des  articles  cLdessus  sont  applicaides  aux  sociétés, 
compagnies,  entrejjrîscs,  corporations,  villes  et  provinces  étrangères,  ainsi 
qidà  tous  autres  établisseniciits  publics  étrangers  assujettis  à  la  taxe  de 
trois  [>our  cent  sur  le  revenu. 

I.a  taxe  sur  les  lots  et  primes  de  remboursement  est  assise,  comme  la  taxe 
de  trois  pour  cent  établie  {)ar  la  loi  du  29  juin  1872,  sur  la  même  base  que  les 
<lroîts  de  timbre  et  de  transmission,  d^iprès  le  nombre  de  titres  déterminé 
en  la  forme  prévue  jïar  le  règlement  d'adniinistration  puljlique  tlu  21  mai 
1 872. 

Les  représentants  responsables  devront  prociuire  les  docunicnts  dont  le 
déj)ôt  est  prescrit  par  Tarticle  3,  vérifiés  et  certifiés  par  les  agents  diploma¬ 
tiques  ou  consulaires  français,  conformément  à  f article  1^^  du  ilécret  du 
28  mars  1868. 

6.  Dans  le  mois  de  la  promulgation  du  [irésent  décret,  tous  les  assujettis 
à  la  taxe  étaldie  par  l'article  5  de  la  loi  du  21  juin  1875  seront  tenus  de 
déposer  au  bureau  de  renregislrement  désigné  pour  la  recette  du  droit  : 

la  copie  certifiée  des  tableaux  tf amortissement  de  tous  leurs  emprunts: 
2"  le  bordereau  détaillé,  certifié  conforme  aux  écritures,  indiquant  ijour 
chaque  emprunt  entièrement  émis,  ie  nombre  des  titres,  le  montant  brui 
porté  en  recette  sur  le  capital,  le  taux  fixe  ou  le  taux  moyeu  de  f  émission, 
le  taux  de  remboursement  et  le  montant  de  la  prime  ou  des  lots. 


Extrait  de  la  loi  du  26  décembre  1899. 

Art.  4.  —  A  partir  du  janvier  1891,  la  taxe  de  3  %  établie  sur  le  revenu 
des  valeurs  mobilières  par  les  lois  <Iu  29  juin  1872,  du  21  juin  1875,  du 
28  décembre  1880  et  rlu  29  décembre  1881  est  fixée  à  4  %. 


Loi  du  28  décembre  1895. 

(Timbre  des  fonds  (P  Etats  éirtrnfjers  et  des  naleurs  éf  tan  frères  non  abonnées.) 

.\rt.  3,  —  A  partir  du  t*'^  janvier  1896,  le  droit  de  tirntire  au  comptant 
des  Litres  étrangers  est  fixé,  savoir  : 

1o  A  2  %  [>onr  ceux  tîésigiiés  dans  les  articles  9  de  la  loi  «lu  23  juin  1857 
et  D’’,  §  L  de  la  loi  du  3d  mars  1872  (litres  émis  par  les  uillcs,  proDinccs^ 
eorporaiions  ou  éitiblissements  éfranffers)', 

2^  A  O  fr.  50  %  pour  ceux  désignés  dans  l’article  7  do  ia  loi  du  13  mai 
Î8(i3  (titrp  émis  par  tes  gourernements  étrangers). 

Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux  décimes.  Il  sera  perçu  sur  la  valeur  nomi¬ 
nale  de  chaque  titre  on  coupure  considéré  isolément,  et,  dans  tous  les  cas, 
sur  uti  minimum  de  francs. 

Les  litres  déjà  timbrés  au  jour  de  la  promulgation  de  la  présente  loi  tom¬ 
beront  sous  son  a  ]î  P  lie  a  lion,  mais  le  droit  ci-dessus  ne  leur  sera  appli((uc 
qii'impiitation  faite  du  montant  de  l’impôt  déjà  payé. 

f.  Les  dispositions  des  articles  2  et  3  de  la  loi  du  25  mai  1872  sont  appli- 
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cables  aux  titres  oriumérés  dans  l'art rcle  b  de  la  loi  du  2{i  juin  1H57  et 
l’article  §  t,  de  là  loi  du  30  mars  lcS72, 

à,  1/urLicie  2  de  la  loi  du  3Ü  mars  1872  est  ainsi  modifié  : 

'  Nul  ne  peut  négocîerj  exposer  en  vente  ou  énoncer  dans  un  acte  ou  écrit, 
soit  public,  soit  sons  seing  privé,  autre  qu’nn  Inventaire»  lors(]idils  n’ont  ^jas 

été  préalablement  timbrés  du  droit  spécifié  dans  rarticle  3  de  la  présente 
loi  : 

s  T®  Des  titres  de  rentes,  emprunts  et  autres  eficts  publics  des  gouverne- 
nients  étrangers; 

2®  Des  titres  d'actions  ou  obligations  émis  jKir  des  sociétés,  coni[)agnies 
ou  entreprises  étrangères,  villes,  [ïrovînees  et  corporations  étrangères  qui 
u’acquitteraient  pas  la  taxe  d'abonnement  iirévne  [>ar  rarticle  U\  du  décret 
du  17  juillet  1857  et  rarticle  4  du  décret  du  24  mai  1872. 

Tt)ut  acte  ou  écrit,  soit  public,  soit  sous  signature  privée,  cfui  éinmcera 
run  des  titres  visés  au  présent  article»  devra  indiquer  le  lieu»  la  date  et  le 
numéro  du  visa  pour  timbre,  ainsi  f[ue  le  montant  du  droit  du  timbre  payé» 
ou*  si  la  fonnalîté  a  été  doimée  au  moyen,  soit  du  timbre  extraordinaire, 
soit  d'un  timl>re  mobile,  les  mentions  contenues  dans  l’empreinte  du  lind)re 
af)|>osé. 

û  Chaque  contravention  aux  dis(>ositions  du  présent  article  sera  punie 
d’une  amende  de  ciiH[  pour  cent  (5  %).en  principal,  de  la  valeur  nominale  îles 
titres  cpii  seront  négociés,  mis  en  vente  ou  énoncés  dans  des  actes,  Ei'i  aueiui 
cas.  l'amende  ne  pourra  être  inférieure  à  cent  francs  (100  francs)  en  prineif)al  : 
toutes  les^  parties  seront  solidaires  pour  le  recouvrement  des  droits  et 
amendes.  Tout  <»fricier  pnldic  ou  ministériel  C[ui  aura  contrevcmi  aux  dis¬ 
positions  Cfiii  [irécédent  demeurera  responsable  des  droits  de  limluT  et  sera, 
en  outre»  fjassilde  |>ersonncllement  d'une  amende  de  cent  francs  (100  francs) 
en  j>rinci[)aL  n 

6.  I7n  régleinent  d'administration  [jublique  délermitiera  toutes  tes  mesures 
d'exécutirïii  des  dîs[)ositioiis  contenues  (ians  l’artîcte  iirécédent.  (diaque 
contraventîon  aux  dîsposîlicms  tie  ce  réglement  sera  punie  dTiiie  amende  ilc 
cent  à  cîiuf  miiie  francs  à  ôdlOiV)  en  princqnd. 

Loi  du  13  avril  1898. 

de  de  tnfnsmîs^^ion  et  snr  le  rei^enu  des  Pftîeurs  mohiUères. 

Art,  12.  —  L’amemle  pré\ue  à  l’article  3  de  la  loi  du  25  mai  1872  csl 
ajvplicable  a  toute  personne  qui  elïectue  en  France  l'éndssioîi,  la  mise  en 
souscription,  rexposilion  en  vente  ou  Tînlrotlucliori  sur  le  marché»  des 
litres  étrangers  désignés  dans  l’arlicle  1  tie  la  hn  du  20  juin  1872,  ipii  annonce 
au  puldic  les  opéralions  ci’dessus»  el  à  Icmle  personne  (|ui  but  le  service 
financier  de  ces  mêmes  titres»  soit  en  Ojïéranl  leur  remboursement  ou  leur 
transfert,  soit  en  faisant  le  paiement  des  cou|>ons*  tant  qu'un  représentant 
res|>onsable  cies  droits  de  liiidirc,  de  transmission  et  de  rinipiH  sur  le  revenu 
dont  ces  litres  sont  rede%  aides  iFaiira  pas  été  agréé. 

Otte  anïeiide  ne  pourra  cire  inférieure  à  cinquante  francs  (50  francs)» 

Des  insertions  j>érîndiques  au  Jounud  officiel  feront  connaître  la  liste  <lcs 
valeiiRs  pour  lesqiiciles  la  formalité  ci-dessus  aura  été  remplie. 

Un  l'égleinenl  d’ailmituslration  i)ublique  déteriniruTa  les  mesures  d'appli- 
cation  du  présenl  article,  notamnienl  les  eorulîlioEis  dans  lescpielles  la  réali¬ 
sation  il'un  caulionnemcnl  pourra  être  sul>stjtuce  à  la  désignation  d'un 
re|>résenLant  responsable. 

Chacfue  conlra\'ention  aux  dis|>osUîons  de  ce  réglement  sera  iviinie  d'une 
amemJe  de  cent  francs  à  cinq  mille  francs  (100  à  5-tM»n  francs)  en  )>rin- 
cijiàh 

I.es  sociétés»  compagrdes  et  cntrcjirises  étrangères  visées  par  les  articles  4 
de  la  loi  du  2\\  juin  1872  et  3  du  décret  du  0  décendrre  suivant  sont  tenues, 
j^réalablemenl  à  leur  établissement  en  b'raiice,  de  déjioser»  an  inireau  de 
i’enregîsl rement  cians  le  ressort  diufuel  se  nianlfeste  fïotjr  la  prcjniére  fois 
leur  existence»  un  exenqjlaire  certifié  de  leur  acte  <rassociatîon,  sous  peine 
d’une  amende  de  cejit  francs  à  cîik(  mille  francs  (1(H)  à  odUHi  francs)  en 
j)rincipal. 

Sont  astreints  5  la  meme  oljfigalion  et  sous  la  meme  peine  dans  le  délai  de 
trois  mois  à  [)artîr  tie  la  promulgalioii  de  la  présente  loi»  celles  de  ces  sociétés, 
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conijjiignics  nu  ciitrc[>rîses  qui,  pour  une  cause  queleonque,  ironl  [las 
aclueUeriicnl  île  re])rêsoiitant  responsable* 

13.  A  partir  du  1^*“  janvier  1899,  le  droit  de  tinilrre  au  comptant  îles  titres 
étratsyers»  désigné  clans  rarticle  d  de  la  loi  du  13  niai  1863,  est  fixé  à  un 
^ïour  cent  (1  "q),  sauf  en  ce  ejui  concerne  les  titres  déjà  timbrés  à  cette  date 
au  tarif  de  50  cenlimes  %. 

(le  droit  irest  juis  soumis  aux  dccinies.  Il  sera  perçu  sur  la  valeur  nomi¬ 
nale  de  cliaque  litre  ou  coupure»  considéré  isolément  et,  dans  tous  les  cas, 
sur  un  mininmiii  <le  cent  francs  (100  francs)* 

Pour  les  titres  déjà  timbrés  au  1^'  janvier  1899  au  tarif  aiilérieur  h  la  loi 
du  28  décembre  1895,  le  droit  tie  1  %  ne  sera  appliqué  qLpiinputation  faite 
du  montant  de  l’impôt  déjà  payé. 

Pesteront  soumis  au  droit  de  50  centimes  %  les  fonds  étraiifîers  cotés  à 
la  liourse  t>(Iiciellt\  dont  le  cours,  au  juoment  où  le  droit  devient  exigible» 
sera  tombé  au-dessous  de  la  moitié  du  pair,  par  suile  d'une  diminution  de 
rînlérél  imposé  ])ar  l'iitat  débiteur* 

TIMBRE,  VALEURS  ÉTRANGÈRES 

Décret  du  SS  juin  1898, 

Aa  r*  1  ' —  Les  sociétés,  Cüm[>âgnies,  entreprises,  corporations,  villes,  pro¬ 
vinces  éli'angéres,  ainsi  que  tous  autres  établissements  publics  étrangers, 
peuvent  s'^aOraneldr  de  l'obligation  de  faire  agréer  un  représentant  respon¬ 
sable  des  droits  de  timbre,  de  transmission,  ainsi  que  de  la  taxe  sur  le 
revenu  dont  ils  soid  ou  pourront  cire  redevables  envers  le  Trésor,  en  déj^o- 
sant  h  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations  un  cautionnement  en  numéraire 
fl  ont  le  montant  sera  détermijiô  par  le  Ministre  des  Finances  ou,  en  vertu 
de  la  flélégalion  du  Ministre,  par  le  Directeur  général  de  renrcgistremeîiL 

2*  Ce  cautionnement  ne  [pourra  être  inférieur  à  la  somme  rejïrésentaiit 
approximativement  le  total  des  taxes  annuelles  exigibles  pour  une  période 
fie  trois  aruiées  et  calculées  à  raison  tics  cinq  dixiémes  des  titres  pour  lesquels 
raboanemeiiL  aura  été  demandé*  Il  pourra,  toutefois,  cire  réfliiît,  sdl  y  a 
lieu,  a[)rés  la  lîxatîon  [lar  le  Ministre  des  Finances  du  nombre  îles  titres  i^as- 
sibles  des  taxes. 

3.  Le  versement  du  cautionuement  à  la  (5nssc  fies  dépôts  et  consignât  ions 
sera  accoïupagné  : 

P'  D’une  cojîic  de  la  décision  du  Ministre  ou  flu  Directeur  général  de 
rb'nregislremenL  qui  aura  fixé  le  montant  du  cavitionnemeiU ; 

2"^^^  D’une  déclaration  préalablement  visée  |mr  l’Administration  tle  Fenre- 
gistrenient  infütiuauL  Fanectation  spéciale  de  la  somme  dé[)osce  et  conte- 
.  liant  aulori|fltion  au  iirotît  de  ladite  Administration  de  ]>rélcver  vSur  ce  cau- 
tionnemenU le  montaiU  des  taxes  annuelles  de  timbre,  de  transmission  cd 
de  revenu,  ainsi  que  <les  amendes,  frais  et  accessoires  qui  ]>ourroivl  être  dus 
au  l'résor. 

It  sera  flélivré  par  la  Caisse  un  récé]iissé  constatant  le  versement  de  la 
somme  ilé])nséc  et  son  atïectatinn  s[)écialc  au  paiement  des  taxes  annuelles 
de  timbre,  de  transmission  et  de  revenu,,  ainsi  f[ue  des  ameufles,  frais  et 
accessoires  qui  pourront  être  dus  au  dTésor* 

L'amende  prévue  ()ar  Fartictc  3  de  la  loi  du  25  mai  1872  ne  cessera  (Fêtre 
appiicai)le  que  lorsque  le  récéijîssé  tlélivré  au  dé|>osant  aura  été  remis  par 
lui,  à  litre  de  pièce  jusl  ïllcative,  au  service  de  FeiiregislremenL 

t.  Le  capital  du  cautionnemeiU  est  seul  atTecté  S(>éeialemeut  à  la  garantie 
du  paienieTit  des  taxes  aimuclles,  amendes,  frais  et  accessoires  flu.s  au  'Frésor, 

La  Caisse  des  dépôts  et  consignatïniis  pourra,  en  conséc(ueMce,  à  défaut 
dyqilïositiom  payer  chaque  année  à  la  société  ou  collectivité  étrangère 
déposante,  au  taux  fie  2  %  fixé  par  Farlicie  90  de  la  loi  de  llnances  du 
2h  juillet  1893,  les  intérêts  fin  caulionnement  courus  pendant  Fannée  i>réeé- 
fierde.  I^a  personne  qui  aura  signé  îa  déclaration  iirévue  par  Farlicie  3,  2°, 
aura  tpialité,  jLisf[iFà  avis  CfUilraire  donné  jiar  la  société  ou  collectivité 
étrangère,  irour  encaisser  les  înlérèts  sans  ([ue  la  Caisse  ait  à  réclanier 
aucune  justification, 

5,  Les  sociétés,  compagnies,  entreprises  et  autres  collectivités  étrangères 
désignées  jiar  Farliçlc  l  ■  >*  fîourront  élre  autorisées  à  subsliluer  au  représen- 
tint  responsable  fléjà  agréé  un  cautionnement  en  numéraire  demi  la  fixa- 
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lion  et  la  rcalitjaüoii  auront  lieu  dans  les  coiulilîons  dé  te  nui  nées  par  les 
articles  precedents.  Polies  pourront  toujours  renoncer  a  cette  faculté  et  retirer 
leur  cautionnement  en  numéraire,  k  la  charge  de  faire  agréer  un  re présentant 
responsable  par  le  cfirecteur  général  de  l’enregistrement. 

ü.  Le  cautionneiiient  ne  pourra  être  remt>oursé  que  sur  une  autorisation 
du  directeur  général  <le  rcnregislremeiit.  Ce  remboursement  sera,  le  cas 
échéant,  efTectué  entre  les  mains  de  la  personne  qui  aura  signé  la  déclara¬ 
tion  d'afTectation  spéciale  prévue  par  Tarticle  3,  2^,  et  qui  donnera 
décharge  a  la  Caisse, 

7,  J/Administralion  de  renrcgistrenient  pourra  faire  verser  dans  ses 
Clisses  tout  ou  partie  du  cautionnement  en  ijroduisanl  k  la  Caisse  des  déf)dls 
et  consignations  une  déclaration  du  directeur  général  de  l'enregistrcnient 
indhiuant  le  niontaut  des  taxes  annuelles  de  timbre,  de  transmission  et  de 
revenu,  ainsi  (jiie  les  amendes,  frais  et  accessoires  dus  au  Trésor  par  la 
société  GU  colleclivîté  étrangère  déposante.  La  Caisse  n'aura,  pour  sa  libé¬ 
ration,  aucune  autre  justification  à  demander. 

-S*  Il  sera  publié  au  Journal  officiel,  le  15  janvier  et  le  15  juillet  de  chaque 
armée,  une  îîste  {les  valeurs  étrangères  pour  lesquelles  un  représentant  res¬ 
ponsable  aura  été  agréé  ou  un  cautionnement  versé  et  qui,  au  31  décembre 
de  l’année  jirécédente  et  au  30  juin  de  l’année  courante,  acquittent  les  taxes 
annuelles. 

Décret  du  25  janvier  1899  relatif  aux  valeurs  étrangères 

non  cotées  mais  abonnées  au  timbre. 

.yiT.  L  —  A  ]>arLir  du  1®*"  janvier  1800,  les  sociétés,  compagnies  et  entre¬ 
prises  étrangères,  dont  les  titres,  bien  que  non  cotés  aux  bourses  fran¬ 
çaises,  sont  passibles  du  droit  de  t  ÎTiibrc  par  abonnemenL  sont  admises  à  jouir 
<lu  bénéfice  de  Tarticle  2  4  de  la  loi  du  5  juin  1850  en  justifiant  que  pendant 
les  deux  dernières  années,  elles  n'ont  pu  payer  ni  dividendes  ni  intérêts; 
elles  devront  à  cet  elTet,  produire  à  rAdministration  de  Tenregislrement,  les 
procès-verbaux  et  délibérations  des  assemblées  géneraïes,  les  inventaires, 
balances  ou  tous  autres  documents  de  comptabilité  véritiés  et  certifiés  par 
les  agents  diplomatiques  ou  consulaires  français. 

Loi  du  25  février  1901  sur  les  lots  affectés  au  service  des  obligations. 

Art.  20,  —  [.a  taxe  établie  jjar  Tarticle  5  de  la  loi  du  21  Juin  1875  sur  les 
lots  [>avés  aux  créanciers  et  aux  porteurs  {i’oldigations,  effets  publics  et 
tous  autres  titres  iLemprunts,  est  fixée  k  huit  i)Our  cent  (8  9;,). 

11  T] 'est  pas  innové  en  ce  c[ui  concerne  les  droits  applicables  aux  primes  de 
rcmboursemcid. 

Loi  du  30  janvier  1907  sur  le  timbre  des  fonds  d'Etats  étrangers. 

Art,  8.  —  A  partir  du  1*'^  avril  1907  le  droit  de  timbre  au  comptant  dts 
titres  étrangers  ilésîgnés  dans  l’article  6  de  la  loi  du  13  mai  18Ü3  est  fixé 
a  2  %,  sauf  en  ce  qui  concerne  les  titres  déj;^  timbrés  soit  au  tarif  de  0,50  % 
avant  le  janvier  1899,  soit  au  tarif  de  1  %  avant  le  avril  1907. 

Ce  droit  n  esl  î>as  soumis  aux  décimes.  Il  sera  perçu  sur  la  valeur  nominale 
de  chaque  titre  ou  coupure  considéré  isolément,  et  dans  tous  les  cas  sur  un 
mîïnmiim  de  îdO  francs. 

Pour  les  litres  déjà  timbres  au  avril  1907,  au  taiif  antérieur  à  la  loi  du 
28  déceml>re  1895,  le  droit  de  2  %  ne  sera  appliqué  qu1in|jutation  faite  du 
montant  de  i’imjïôl  déjà  payé. 

Resteront  soumis  au  droit  de  1  %  les  fonds  étrangers  cotés  à  la  Bourse 
ofriciellc  dont  le  cours,  au  n)oment  où  le  droit  ilevient  exigible,  sera  tomljé 
au-dessous  de  la  moîlié  du  pair  par  suite  tCunc  tliminution  de  Fintérét 
imposée  par  PBfat  débiteur. 

TLMBRE,  VALEURS  ÉTRAXGËRl^S 

Loi  du  31  décembre  1907. 


Art.  7.  —  A  l'avenir*  rénonciation  dans  tout  inventaire  de  l’un  des  titres 
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A  isés  fil  l'artifle  5  de  la  loi  du  28  déceinbri;  18i)â  doniu-ra  ouvci  luro  au  droit 
de  timbre  de  ce  litre,  s’il  ii'a  déjà  etc  perçu. 

Ce  droit  sera  exigible  ])ar  le  seul  fait  de  ladite  énonciation  et  devra  être 
acquitté,  savoir  : 

Lorsqu'il  s'agita  d'un  inventaire  ajirès  décès,  au  inoinenl  de  la  déclaration 
de  succession  comprenant  le  titre,  et  au  plus  tard,  dans  les  six  mois  du 
décès; 

L(>rs<]u’il  s'agira  d'un  inventaire  après  déclaration  de  faillite,  dans  les 
quarante  jours  de  la  clôture  de  ritiventaire  et,  au  plus  tard,  dans  les  six 
mois  à  iiartir  de  ladite  déclaration; 

[,orsqu'il  s’agira  d’inventaire  après  divorce  ou  séparation  do  corps,  dans 
le  <lélai  accordé  par  l'article  1463  du  Code  civil  à  la  femme  divorcée  ou  séparée 
de  corps,  pour  accepter  la  communauté  ou  y  renoncer; 

Pour  tous  les  autres  înventaire.s,  dans  le  délai  de  deux  mois,  du  jour.de  la 
vacation  au  cours  de  laquelle  l'énonciation  a  eu  lieu. 

Chaque  contravention  aux  dispositions  qui  précèdent  sera  punie  d’une 
amende  de  5  %  en  principal  de  la  valeur  nominale  des  titres  pour  lesquels  le 
paiement  des  droits  ou  compléments  de  droits  exigibles  n’aurait  pas  eu 
lieu  ilans  les  délais  ci-dessus  fixés, 

lin  aucuti  cas,  l'amende  ne  pourra  être  inférieure  à  100  francs  en  principal, 
et  tons  les  ayants  droit  au.x  valeurs  non  timbrées  seront  soliilaires  pour  le 
payenu-nl  des  droits  et  amendes. 

8i  l'inventaire  est  fait  en  vue  du  titre  luî-méme,  il  imliqucra  l'absence  de 
timbre,  ou,  si  te  titre  est  timl>ré.  le  lieu,  la  date,  le  smméro  du  visa  pour 
tiniliie  ainsi  (jue  le  montant  du  droit  de  timbre  payé,  on  encore,  au  cas  où 
In  formalité  a  été  lionnée  au  moyen  soit  ilu  timbre  extraordinaire,  soit  d’un 
timbre  imibile,  les  mentions  contenues  dans  l’empreinte  du  timbre  ajiposé, 
le  tout  à  peine  de  100  francs  d'amende  contre  le  notaire  contrevenant. 

Dans  tous  les  cas  où  l'acquit  du  droit  île  timbre  ne  résultera  pas  des 
éiioncial ions  de  l’inventaire,  les  ayants  droit  ilevront  jtistifier  de  cet  acquit 
dans  les  délais  ci-dessus  fixés,  soit  par  la  représentation  du  titre  ou  de  la 
quittance  du  Trésor  constatant  l’acquit  sur  déclaration,  soit  par  la  jn'oduc- 
lion  d’un  acte  notarié  antérieur  ou  postérieur  à  rinventaire  et  relatant  les 
mentions  de  timbre  Indiquées  au  paragraphe  prccéilent. 


V.Vl.RURS  MOBILIÈRES.  DROIT  DE  TRANSMISSION 

Loi  du  26  décembre  1908. 

Abt.  Tk  —  A  inü'lir  du  1''^  janvier  1909,  îe  taux  du  drait  de  Lransiuission 
auc[iu*l  sont  assujettis  les  Litres  noniînatifs  des  actions  et  cîes  obligations  fran¬ 
çaises  par  le  paragraphe  1'  "^  de  Tarticle  G  de  la  loi  du  2*A  juin  1857  et  par  les 
articles  11  ile  la  loi  du  16  septembre  1871  et  3  cîe  la  loi  du  29  juin  1872  est 
porté  à  75  centiiues  par  100  francs. 

La  conversion  des  actions  et  obligations  au  porteur  en  actions  et  obliga¬ 
tions  nomiiialives  est  exetupte  de  ce  droit  (1). 


(1)  Toutefois,  kirsipie  la  conversion  a  lieu  pendant  le  Iriniestre  qui  précède 
réchéance  thi  conpotn  Coinpa^^nie  ayant  payé  le  flroit  de  transmission  pour 
le  trimestre  écoulé  et  ne  pouvant  le  déduire  du  coupon  nominal  if  en  demande 
le  rembourseinent  lors  de  la  conversion. 

Prenons  comme  exemple- la  ciinversion  au  iiominanf  d'une  obligation  Orléans 
ancienne  à  la  date  du  8  mai  1022,  le  cours  moyen  de  1921  étant  32o  francs. 

r.a  C'ompa^^nie  si  payé  en  avril  le  <îuart  du  droit  de  transmission*  soit  au  taux 
actuel  de  0,50  0  0  : 


0,50  X  320 
100  4 


Hile  paiera  au  taux  nominatif  le  coupon  de  juillet*  el  ne  pourra  sc  rembourser 
(ie  Piinfiùt  payé  en  avril;  elle  le  réclamera  dune,  lors  de  la  eonversion. 

(Par  analogie*  lorsrîu'elle  convertit  un  titre  au  i)orleur*  dans  le  courant  du 
deuxième  trimestre*  eîle  rembourse  au  pro  prié  taire  le  droit  «le  circulation  alTérent 
CJ  premier  trimestre.) 

Klle  ne  paiera  pas  le  droit  de  transmission  en  juillet*  puisque  Iç  litre  sera  nomi¬ 
natif  à  ce  moment.  Si  la  conversion  avait  lieu  en  mars,  la  (Compagnie  ne  paierait 
aucun  droit  en  avril  et  ne  réclamerait  rien  à  robligataire. 


OF’EKATlONS  DE  BANQUE,  DE  BOUKSE  ET  DE  CllANÜE 

Ü.  A  dater  du  1 janvier  1900,  le  droit  de  vin^t  ceutinies  par  lÜO  francs 
(0  fr.  20  %),  auquel  sont  assujettis  les  titres  au  porteur  en  vertu  des  articles  6 
et  y  de  la  loi  du  23  juin  1807,  Il  de  la  loi  du  10  septetnlire  1871,  D^de  la  loi 
du  3(1  mars  1872  et  3  de  la  loi  du  29  juin  1872,  est  élevé  à  viufît-citHî  centimes 
par  100  francs  (0  fr.  25  %)  sans  addition  de  décimes.  * 


rOXDS  D’ÉTATS  ÉTRANGERS 

Loi  du  13  juillet  1913, 

Art.  13.  —  A  partir  dn  août  1913,  le  droit  de  timbre  au  comptant  des 
titres  étrangers  désignes  tians  l’articie  ü  de  la  loi  du  13  mai  18(i3  est  fixé 
à  3  %,  sauf  en  ce  qui  coucerne  les  titres  déjà  timbrés  soit  au  tarif  de  0.50 
avant  le  1  **  janvier  1899,  soit  au  tarif  tie  1  V  avant  le  t*"'  a\Til  1907,  soit  an 
tarif  de  2  %  avant  le  1'^  août  1913. 

Ce  tarif  n'est  ])as  soumis  aux  décimes.  Il  sera  perçu  sur  la  valeur  nominale 
tie  cluupie  titre  ou  coupure  considéré  isolément  et  dans  tous  Jes  cas,  sur  un 
minimum  de  100  francs. 

Pour  les  titres  tléjà  timbrés  au  août  1913  au  tarif  antérieur  à  la  lot  du 
28  décembre  1895,  le  droit  de  3  %  ne  sera  appliqué  qu’imputaüon  faite  ilu 
mo niant  de  l’impôt  déjà  j)ayé. 

Ne  .seront  soumis  ((u'au  droit  tle  2  %,  les  fonds  étrangers  cotés  à  la  Bourse 
oflicielle  dont  le  cour.s  au  moment  où  ie  droit  devient  exigible  sera  tombé 
au-dessous  de  la  moitié  du  pair  par  suite  d’une  dimitiution  de  l’intérêt 
imposée  |>ar  L’P'Ut  (.lébitenr. 

I.e  tarif  du  droit  de  timbre  au  comptant  des  litres  étrangers  tlésignés  dans 
l’article  6  de  la  loi  du  13  mai  1863  devra  être  fixé  chaque  année  i>ar  la  loi  de 
finances.  Le  tarif  continuera  à  recevoir  son  application  jusqu’à  ce  qu'une 
nouvelle  loi  de  liuances  sera  exécutoire. 


Loi  du  29  mars  1914, 

'Titre  II 
Vfdcitrs  ;nwàff/èrec. 

Art.  31.  —  L  inqiôl  sur  le  Tevciiu  des- capitaux  mobiliers  s'applique  aux 
dividendes,  iuLérêls,  arrérages  et  tous  autres  produits  : 

1°  Des  aclion.s,  f)arts  de  fondateurs,  jjarts  d’intérêt,  commaiiclltes,  obliga¬ 
tions  et  emprunts  de  toute  nature  des  sociétés  et  collectivités  françaises  dési¬ 
gnées  dans  l'article  1®^  de  la  loi  du  29  juin  1872  et  non  alTranehics  de  l'impôt 
sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  jmr  les  lois  subséquentes; 

2®  Des  actions,  parts  de  fondateurs,  parts  d'intérêt,  commandites,  obliga¬ 
tions  et  emprunts  de  toute  nature  des  sociétés,  compagnies,  entrefirises,  cor¬ 
porations,  villes,  provinces  étrangères,  ainsi  que  tout  autre  établissement 
public  étranger: 

3“  Des  renies,  obligations  et  autres  effets  publics  des  colonies  française.s 
et  des  gouvernements  étrangers. 

il  n’est  pas  dérogé  aux  articles  3  et  1  de  la  loi  tlu  28  décembre  188(1,  9  de 
la  loi  du  29  décembre  1884,  4  de  la  loi  du  26  (técembre  1890,  3  à  10  de  la  loi 
du  16  avril  1895,  20  de  la  loi  du  25  février  1901,  12  de  la  loi  du  13  juillet  1911. 

32.  Les  intérêts,  dividetidès,  arrérages  ou  tous  autres  produits  <les  valeurs 
désignées  dans  l’article  31  ci-dessus  sont  déterminés,  i>our  le  paiement  de  . 
l’impôt  sur  le  revenu,  conformément  au.x  dispositions  <le  L’article  2  de  la  loi 
du  29  juin  1872. 

.'13.  L’impôt  sur  le-revenu  ;  1"  tics  valeurs  moiiilièrcs  françaises  désignées 
au  ]jaragrai)lic  de  l'arlielc  31;  2»  des  valeurs  mobilières  étrangères  dési¬ 
gnées  au  paragraj>he  2  tlu  même  article,  et  qiu  sont  soumises  juir  les  lois  en 
vigueur  à  tles  droits  et  taxes  érpiiv'aleiiLs  à  ceux  qui  sont  établis  sur  les 
valeurs  françaises:  3*  des  rentes,  obligations  et  autres  effets  publics  (les 
colonies  françaises,  est  assis  et  perçu  .sur  les  base.s  et  dans  ,  les  conditions 
Oxées  ou  réglées  par  tes  lois  du  29  juin  1872,  du  21  juin  lS/5  et  les  lois  sul>- 
séquciites.  Le  taux  tje  l'impôt  est  fixé  à  4  %- 

34.  l'our  les  valeurs  mobilières  étrangères  visées  au  paragraphe  2  de 
rarl-icle  31,  qui  ne  sont  pas  soumises  par  les  lois  eu  vigueur  à. des  droits  et 
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taxes  équivalents  à  ceux  tiui  soûl  établis  sur  les  valeurs  françaises,  ainsi  que 
pour  les  litres  de  rentes,  emprunts  et  autres  elTet.s  imblics  des  ^ouvertie- 
luenls  étrani^ers,  la  retenue  de  bini[)ôt  est  opérée  par  le  banquier,  diangeur 
CRI  toute  autre  personne  t[ui  elTeclue  en  France  le  paiement  des  arrérages 
tni  tous  autres  iiroduits. 

35.  Quiconque  fait  lîrofessîon  ou  cf>nimerce  de  recueillir,  encaisser,  payer 
ou  acheter  des  coiipojis,  cliéques  ou  tous  autres  instruments  de  crédit,  créés 
[xmr  le  paiement  des  dividendes,  intérêts,  arrérages  ou  jjroduits  qneleoiK[ues 
de  litres  ou  valeurs  désignés  dans  l'article  précédent,  doit  cïi  faire  la  déclara¬ 
tion  au  bureau  de  l'enregistreiuent  de  sa  résidence. 

Il  est  interdit  a  toutes  les  personnes  que  désigne  le  premier  alinéa  du  pré¬ 
sent  article,  de  recueillir,  encaisser,  payer,  acheter  ou  négocier  les  coupons, 
chèques  ou  autres  inslriimciits  de  crédit  visés  par  ledit  alinéa,  sans  opérer 
initnédîatement  la  retenue  de  ldin])ôt  ou  sans  en  faire  ravance  si,  ])ar  suite 
de  contrats  existants,  l'ini|>ôt  est  à  la  charge  de  l'énielleur  dn  titre,  à  moins 
([ir  i]  ne  leur  soit  justifié  que  cette  retenue  ou  celte  avance  a  déjà  été  elïecluéc 
par  un  précédent  intermédiaire  soumis  aux  prescriptions  du  présent  article 
et  des  articles  suivants. 

30,  Toute  |>ersnnMe  ([ui  demandera  en  France  le  paiement  de  ces  coupons, 

(  liéqiîcs  ou  instrumenls  de  crédit  devra  déposer,  en  même  tcni[)s  et  à  Tappui. 
UJI  bordereau  daté  dont  elle  ï>üLirra  exiger  un  récépissé.  Ce  bordereau  ne 
portera  ni  le  nom,  ni  la  signature,  ni  l'adresse  de  celui  qui  le  déposera. 

Celui  t|iiî  eîïecUjcra  !c  paiement  devra  inscrire  immédiatement  sur  le  bor¬ 
dereau  le  montant  tie  Timpôt  qidi!  aura  relenu  ou  avancé. 

(.es  personnes  désignées  tians  rarticlc  35,  qui  négocieront  en  France  des 
coupons,  chèques  ou  autres  instrinneiits  de  crédit  sur  lesquels  ]lm[)üt  aura 
déjà  été  retenu,  soit  par  elles-mêmes,  soit  par  un  précédent  intermédiaire, 
devront  joindre,  à  rappui  de  chaque  transmission,  un  bordereau  «laté  et 
signé. 

Les  memes  personnes  devront  tenir  deux  registres  en  papier  non  timbré, 
cotés  et  [paraphés,  sur  lesquels  elles  inscriront,  jour  par  jour,  sans  blanc  nî 
interligne,  toute  opération  de  paiement  ou  de  négociation  de  coupons,  chèques 
ou  autres  instruments  de  crédit  sujets  à  la  retenue  de  l'împôt. 

Les  registres  et  les  liordereaux  seront  conservés  pendant  deux  ans  cl 
représentes  à  toute  réquisition  aux  agents  de  l’enregistrement, 

Lhi  réglement  d’administration  publique  détenninera  les  époques  du  ver- 
seïnent  de  l’impôt,  les  indications  que  devront  contenir  les  bordereaux,  les 
récé|)issés  et  les  registres,  le  montant  tles  remises^  leur  mode  de  paiement, 
ainsi  que  tcuites  les  autres  mesures  nécessaires  pour  l'exécution  des  disposi- 
llons  conleuuics  dans  les  articles  34  et  35. 

37.  l.e  propriétaire  ou  usufruitier  de  titres  ou  valeurs  mobilières  étran¬ 
gères,  doniicilié  en  France,  qui  se  fera  envoyer  ou  encaissera  à  Tel  ranger, 
soit  {llrectenient,  soit  par  un  intermédiaire  quelcoru[ue,  les  dividendes, 
intérêts,  arrérages  ou  tous  autres  [iroduils  i\e  ces  valeurs,  sera  tenu  d'a|>poser 
annuellement  sur  chaciiie  litre,  au  moment  de  détacher  le  premier  coupon 
annuel,  un  tini])re  mobile  s|)écial,  dTmc  valeur  égale  au  montant  de  la  taxe 
de  4  sur  le  revenu  de  l  année  entière*  Faute  de  se  conformer  aux  iirescrîp- 
tions  préeéfkmtcs,  le  proiiriétaire  ou  usufruitier  susvisé  devra,  dans  les  trois 
[>rem]er.s  mois  de  l'année,  souscrire  au  bureau  <le  l'enregistitmienl  la  ilécla- 
ration  du  mon  tant  total  de  ces  di  vicient!  es,  intépcts,  arrérages  ou  produits 
encaissés  au  cours  de  l’année  précédente  et  acquitter  la  taxe  sur  ce  total. 

lui  cas  <t'infracUon  aux  i)rescri|itions  contenues  dans  l'alinéa  précédenl, 
le  conlreveiianl  sera  i>uni  d’une  amende  égale  au  quintu[>le  des  sommes  dorrl 
le  'brésor  a  été  jirivé  pour  chacune  des  années  antérieures  à  celles  de  la  décou¬ 
verte  de  rinfraction  sans  toutefois  que  le  droit  de  répétiLion  puisse  s'étemlre 
à  plus  de  dix  années. 

3H*  Les  conlravenlîons  aux  prescriptions  contenues  flans  l'article  35  et 
an  règleineiit  à  intervenir  pour  rexécution  de  cet  article  seront  constatées  au 
nnïVcn  (ie  procès-verbaux  dressés  ]jar  les  agents  de  l'enregistrement,  les 
agents  de  la  force  publique»  ceux  des  contributions  directes,  des  contributions 
indirectes  et  des  (!o Lianes* 

Biles  donneront  lieu  à  des  poursuites  correctionnelles  engagées  à  la  requête 
de  rAdmhustration  de  renregistrement  et  seront  f>unies  d'une  amende  fie 
cent  à  mille  francs  (Idfï  à  LOGO  francs),  indépendamment  du  quintuple 
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droit  sur  les  eoiij)ons,  chèques,  instruiueiils  de  crédit  qui  auraient  été  pavés 
sans  reternié  de  rinqrôt. 

Le  produit  des  luiiendes  ])révues  jiar  le  |}résent  article  sera  réparti  dans  des 
condiiions  à  délerniiiier  par  décret. 

Les  contraventions  aux  articles  3t>  et  37  et  au  règleniciit  à  intervenir  en 
exécution  de  ces  artictes  seront  constatées  et  poursuivies  connue  en  matière 
triinjjut  sur  les  opérations  de  Ijoursc  et  punies  d'une  ainejuJe  de  cent  à  dix 
inilie  francs  (IU(>  â  lO.OOÜ  francs). 

Les  contraventions  aux  j>rescri[dions  coîileiuies  daris  le  ]>reniier  para¬ 
graphe  de  l’article  35,  si  le  contrevenant  opérant  tajU  pour  son  propre 
coïnjde  que  jïour  le  coinj>te  de  tiers,  n'a  pas  d’élablissenienl  en  LYancc, 
seront  l’objet  de  ])oursintes  correctîonnciies  et  ]>assildes  d’un  einjmisonne- 
ment  de  six  mois  à  un  an  et  d'une  amende  tle  nulle  à  dix  mille  francs  (l.OOÜ 
il  10,000  francs)  et  en  cas  de  récidive,  d’un  omprisonnenienl  de  un  à  deux  ans 
el  d’une  amende  lÎc  dix  mille  à  yingl-cinq  mille  francs  (ULO(K)  à  25.0(10  francs) 

39.  Le  recouvrement  de  l’ini[)ôt  sur  le  revenu  (ïes  valeurs  mobilières  sera 
assuré  et  les  instances  seront  introduites  et  jugées  comme  en  matière  d’enre- 
gislrenietit  sous  réserve  de  Ja  |>rocédure  à  suivre  en  ce  qui  concerne  les  con¬ 
traventions  visées  an  [>rejnier  alinéa  de  l’arllcle  précédent. 

Les  dis)>ositioiis  de  rartîcle  21  de  la  loi  du  2i>  juillet  1893  seront  applicables 
aux  actions  res]>ectives  du  3'résor  et  tics  redevables,  sauf  le  cas  prévu  a 
l’article  37. 

tû.  Le  droit  de  timbre  f)roportioimel  établi  par  l’article  1-1  de  la  loi  du 
5  juin  1<S5G  sur  les  titres  ou  certificats  d’actioiis  est  t>orté  à  0  fr.  90  par 
ÎOU  francs,  décimes  compris,  ou  à  î  fr,  80  [)ar  loo  francs,  décimes  compris, 
suivant  la  disliiiction  mentionnée  audit  article. 

i.e  tiroit  tle  timbre  proportionne]  établi  par  TarUcle  27  de  la  loi  du  5  juin 
1850  sur  les  titres  d’obligations  est  porté  â  1  fr,  80  jiar  100  francs,  décimes 
conquis. 

I.e  droit  ajuuiei  d’abonnement  établi  par  les  articles  22  et  31  de  la  loi  du 
5  juin  1850  est  jjorté  à  0  fr.  09  par  Lio  francs,  décimes  compris. 

4Î,  Le  taux  du  droit  fixé  à  0  fr.  75  ])ar  100  francs,  par  l’article  5  de  la  loi  du 
20  décembre  1908  jjour  la  transmission  des  titres  iiondnatifs  des  actions  on 
obligations  françaises  ou  leur  conversion  au  porteur  est  élevé  à  0  fr.  9fï  par 
100  francs  sans  ud<litioii  de  tlécimes. 

Le  taux  du  droit  annuel  fixé  par  Larticle  0  de  la  loi  du  26  dt'cembre  1908 
a  0  fr.  25  par  îOit  francs  et  aiuiuel  sont  assujettis  le.s  titres  an  |)orteur  d’actions 
ou  d’ol>ligalions  françaises  et  les  titres  nominatifs  ou  au  [)orteur  étrangers 
visés  au  paragraphe  2  île  rarticle  31  ci-dessus  est  élevé  à  0  fr.  3b  ])ar 
10  I  francs,  sans  aildîtîon  de  décimes. 

12.  [.es  titres  étrangers  énumérés  dans  rarticle  5,  paragraphes  et  2. 
de  ia  loi  du  28  décembre  1895,  restent  passibles  du  droit  de  timbre  au  comp¬ 
tant  établi  par  les  lois  du  30  mars  1872.  article  2;  du  25  mai  1872,  article  L  "*; 
du  28  décembre  1895,  article  3;  du  13  avril  1898,  article  13:  du  30  janvier 
191^7.  aiiicie  8.  et  du  3b  juillet  î 91 3,  article  13. 

Les  titres  visés  aux  paragrajïhes  et  2  de  Lartîcle  5  de  la  loi  du 
2S  décembre  1895  sont  assujettis,  en  outre,  à  une  taxe  annncîle  sujjplémen- 
iaire  de  1  %  sur  le  revenu  qui  s'ajoute  a  l’impôt  prévu  f>ar  l'article  31  et 
qui  Qd  perçu  sur  la  même  base  et  dans  les  mêmes  conditions, 

43.  Le  droit  tie  timbre  au  comî>î.ant  n'esl  pas  soumis  aux  décimes;  il  est 
perçu  sur  la  valeur  nominale  de  cliaque  litre  ou  coupure  considéré  isolé¬ 
ment,  mais  sans  minimum. 

Pour  les  litres  tle  rente,  obligations  et  aiilres  effets  publics  des  gouverne¬ 
ments  étrangers  cotés  à  la  Bourse  officielle,  dont  le  cours  moyen  [)cndanl 
rannée  précédente  est  tombé  au-dessous  des  trois  quart.s  du  jiair,  la  per- 
ceptiüir  s’effectuera  sur  la  valeur  négociable  déterminée  par  ce  cours  moyen. 

14.  L'émission,  la  mise  en  souscrijjtion,  rexposition  en  vente,  l’introtluc- 
tion  sur  le  marclié,  le  retnlïoursement  ou  la  conversion  des  titres  de  rente, 
eniprunts  ou  autres  effets  publics  ties  gouvernements  étrangers,  ne  ijeuveni 
être  annoncés*  [rubliés  ou  effectués  en  France,  sans  qu’il  ait  été  fait  dix  jours 
à  l’avance,  au  bureau  de  l’enregistrement  de  la  résidence,  une  déclaration 
dotrt  la  date  est  mentionnée  dans  favis  ou  l’annonce. 

Les  titres  ou  les  certificats  jirovisoires  de  titre.s  émis,  souscrits,  exposés 
en  vente  on  introduits  sur  le  marché  en  France,  les  nouveaux  titres  délivrés 
après  conversion,  ne  jieuvenl  être  remis  aux  souscripteurs,  jireneurs,  aebe- 
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leurs  ou  possesseurs  sans  avoir  préalablemeuL  acquitté  les  droits  de  timbre 
Tixés  par  les  deux  articles  ^|ui  précèdent. 

Si  les  droits  ont  été  payés  sur  le  certificat  provisoire,  le  titre  définitif 
correspondant  est  timbré  sans  frais  sur  la  présentation  de  ce  certificat. 

^  tô.  La  né^ociaünii,  l'exposilioii  en  veiiLe,  rénonciation  dans  un  acte  ou 
écrit,  soit  puldîc,  soit  sous  seing  privé,  le  remboursement  et  le  transfert  des 
titres  désignés  dans  rartîcle  i2  ci-dessus,  lie  peuvent  cire  elïectués  eu 
b' rance,  lorscfue  ces  titres  n’ont  |)as  accpiilté  le  ilroil  de  timbre  au  conipLaiit. 

H  n'est  ]ias  dérogé  aux  dispositions  de  raiTicle  7  de  la  loi  du  31  décembre 
1907, 

46.  Toute  contravention  aux  articles  44  et  45  sera  punie  fl’uiie  amende 
de  5  %,  en  jirincipal,  de  !a  valeur  imposable  des  titres  émis,  exposés  en  vente, 
mis  en  sonscripLion,  négociés,  introduits  en  France,  renil>oursés,  convertis, 
cotés  ou  énoncés  dans  les  actes,  ou  dont  la  feuille  de  coupons  aura  clé  rem¬ 
placée,  sans  que  celle  amende  puisse  être  inférieure  à  Um  francs  en  prin¬ 
cipal. 

I/aincnde  est  due  personnellement  et  sans  recours  par  ceux  qui  ont  émis, 
cx[>üsé  en  vente,  mis  en  souscription,  négocié,  introduit,  renUioursé,  con¬ 
verti,  coté  ou  énoncé *dans  les  actes  des  litres  non  timbres  ou  c[ui  ont  servi 
d’intermédiaires  soit  pour  ces  opérations,  soit  jiour  le  remplacement  de  la 
feuille  de  coupons.  La  même  amende  sera  exigée  de  ceux  qui  auront  publ'é 
lesdilcs  opérations  sans  déclaration  [iréaUible*  Le  souscripteur  ou  iireneur  de 
titres  non  timbrés  est  tenu  solidairement  de  ramende,  sauf  son  recours 
c juilre  celui  qui  a  ouvert  la  souscription,  exposé  eu  vente,  émis  ou  introduit 
l 'S  titres.  Tons  les  contrevenants  seront  solidaires  pour  le  recouvrement  des 
droits  et  amendes. 

n  ii'esl  pas  dérogé  aux  dispositions  des  deux  derniers  alinéas  de  rartîelc  5 
de  la  loi  du  28  décemijrc  1895  relatif  à  rénonciation  dans  les  actes  ou  écrits 
de  titres  étrangers,  sauf  application  des  prescriptions  de  rarliele  7  de  la  loi 
du  21  décenil>re  1907,  an  cas  où  cette  énonciation  est  faite  dans  un  inven¬ 
taire. 

17.  ITi  règlement  d’adrninîstration  publique  déterminera  les  mesures 
(i'exécutitm  des  articles  com[>ris  sous  le  titre  II  de  la  présente  loi. 

48.  Les  dispositions  contenues  dans  le  titre  II  entreront  en  vigueur  à 
liartir  du  î  juillcl  1  914. 


TIMBRE,  FONDS  D’ÉTATS  ÉTRANGERS 

Loi  du  7  avril  1914. 

AiiT.  5.  —  A  partir  de  la  promit )f;£iUotï  de  la  présente  loi,  le  droit  do  timbre 
au  complant  des  titres  étrangers  désignés  dans  rartîcle  6  de  la  loi  <lu  13  mai 
1863,  fixé  à  3  %  (trois  pour  cent)  par  rartîcle  13  de  la  loi  de  finances  du 
3n  juillet  1913,  est  réduit  à  2  %  (tlcux  pour  ceul)  sans  décimes* 


In^itructioa  du  iuin  1914* 

Une  loi  du  20  mars  1014,  promidguéi:  au  Journal  officiel  du  31  du  meme 
mois  (annexe  n“  1>,  a,  par  son  titre  US  organisé  sur  de  nouvelles  bast  s,  à 
p  irtir  du  1^*“  janvier  19î5,  la  perception  de  la  contribution  foncière  des  jirc- 
p  iétés  bâties  et  non  bâties,  et  iiar  son  titre  ïL  elle  a  modifié,  à  compter  du 
1"'  juillet  1911,  le  régime  fiscal  des  valeurs  mobilières  françaises  et  étran¬ 
gères. 

La  f>résente  instruction  a  pour  but,  d'une  part,  de  porter  a  la  connaissance 
d  I  service  celles  des  disposilions  dti  titre  1-^  qui  intéressent  l'Administration 
(te  f enregistrement*  et,  d'autre  lîart*  île  tracer  les  règles  à  suivre  pour  Texé- 
cidion  des  pre.scriptions  contenues  dans  le  titre  IL 
Ortaînes  de  ces  règles,  toutefois,  ne  sont  pas  définitives.  Un  règlement 
(radniinistratîon  pul>lique*  dont  le  projet  est  actuellement  soumis  aux 
délibérations  ciii  (’onseil  dTital,  doit,  eu  eiTet,  déterminer  le  mode  d'afqili- 
cation  des  articles  34  à  38  de  la  loi  nouvelle.  Les  prescriptions  qui  vont  être 
lorniulées,  en  ce  qui  concerne  rexécutîon  de  ces  derniers  articles,  no 
jirésenlenL  donc  qn'un  caractère  provisoire;  elles  sont  suscepUbles  d’ètre 
modifiées  ou  conqilétées  par  le  décret  à  intervenir,  qui  sera  notifié,  dès  sou 
émission,  par  une  instruction  ultérieure. 
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lîÉüIMK  FISCAL  DES  VALEURS  MODIUÈRES  FRANÇAISES  ET  ÉrRANCÈ'lES 

§  I  —  Impôt  sur  le  reocnu. 

lîéf/ime.  anlc'rieitr  à  la  loi  du  29  mars  1914.  —  L’arlicJf  l-r  (Je  Ja  loi  du 
29  juin  18/2  a  étaliJi  une  taxe  annuelle  et  obligatoire  dont  la  quotité,  fixte 
à  ;j  %.  a  été  iiortée  à  -1  %  jiar  la  loi  du  26  décembre  1890  :  l“sur  les  intérêts, 
dividendes,  revenus  et  tous  autres  produits  des  actions  de  toute  nature  des 
snciélés,  coiiipagnîos  ou  entreprises  quelconques,  Unanciéres,  inilustriellcs, 
eoiunicrciales  on  civiles;  2“  sur  les  arrérages  et  intérêts  annuels  des  emprunts 
et  obligations  des  départements,  communes  et  étalilisscments  publics, 
ainsi  que  des  sociétés,  compagnies  et  entreprises  ci-dossiis  désignées;  3“  sur 
les  intérêts,  produits  et  bénéfices  annuels  des  parts  d  intérêt  et  comman¬ 
dites  dans  les  sociclés,  comjmgnics  et  entreprises  dont  le  capital  n’est  pas 
divisé  en  actions. 

Le  texte  ([ui  précède  n’est  pas  spécial  au.x  valeurs  françaises.  Il  atteint 
également  les  sociétés,  comiiagnies,  entre])rises.  corijorations,  villes,  pro- 
vince.s  étrangères,  ainsi  que  tous  autres  établissements  publics  étrangers. 
•Mais,  sous  le  régime  en  vigueur,  ces  dernières  collectivités  ue  sont  assujetties 
an  paiement  de  la  la.xe  de  l  %  dans  les  limites  do  lîi  qiioliLé  fixée  par  le 
.Ministre,  qne  lorsqu’elles  ont  ]>oiir  objet  des  biens  situés  en  l■'raIlce  (décrets 
des  6  décembre  1872,  art.  3,  id  lü  août  1896.  art.  ‘2).  ou  que  leurs  litres  sont 
cotés,  émis,  négociés,  mis  en  souscription,  exposés  en  vente  ou  introduits 
sur  notre  territoire,  y  font  l’objet  soit  d'annonces  ou  [ud  lications,  soit  d’uu 
seiA’ice  financier  (loi  du  23  jiiîii  1807,  art.  9;  décret  du  17  juillet  1857,  art.  Id. 
Il  et  12;  lois  des  30  ni  irs  1872,  arl.  et  29  JuiM  1872,  art,  3  et  I;  loi  du 
13  avril  1898,  arl.  12). 

Quant  aux  sociétés  étrangères  dont  les  litres  n’ont  jias  été  introduits  sur 
le  marebé  français  par  la  collDCtivité  ou  son  niandataire,  et  dont  la  circula¬ 
tion  en  France  est,  en  quelque  sorte,  accidentelle  ou  isolée,  elles  ne  sont 
netiiellement  soumises  à  aucune  des  trois  taxes  qui  grèvent  les  valeurs 
françaises  et  elles  échappent,  notamment,  au  [laiemcnt  de  l'impôt  sur  le 
revenu.  Les  titres  d’emprunts  des  colonies  françaises  et  les  fonds  d’Llats 
étrangers  restent  également  en  dehors  des  prévision.s  de  la  loi  du  29  juin 
1872.  de  sorte  que  la  distribution  de  leurs  intérêts  et  arrérages  ne  donne  pas 
ouverture  û  la  taxe  de  1  %, 

Xouaeaii  riUfime  ps'cal.  —  f.’artiele  31  de  ta  loi  du  29  mars  1914  met  lin 
à  ces  immunités  à  partir  du  K'  juillel  191  1,  Aux  termes  (te  cette  disposition, 
l'impôt  sur  le  revenu  des  capitaux  nmbiliers  s'applitpie  aux  dividendes, 
intérêts,  arrérages  et  tous  autres  produits  ; 

«  l®  lies  aetlons,  [larts  de  fondateurs,  parts  d'intérêt,  ccmimandiles, 
obligations  et  emprunts  de  toute  nature  des  sociétés  et  collectivités  fran¬ 
çaises  désignées  dans  l'article  l*’''  do  la  loi  du  29  juin  1872  et  non  allrancliies 
do  l’impôt  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  par  les  lois  .sub.séquenlés; 

«  2®  Des  actions,  paris  de  fondateurs,  parts  d'intérêt,  conimandites,  obli¬ 
gations  et  emprunts  de  toute  nalurc  des  sociélés.  compagnies,  cntfe[)rises, 
c  irporations,  villes,  provinces  étrangères  ainsi  que  tous  autres  établissemonls 
publics  étrangers; 

«  3®  Des  rentes,  obligations  et  autres  elïets  publics  des  colonies  françaises 
et  des  gouverneineiils  étrangers  (1).  » 

Les  titres  des  collectivités  françaises  que  la  loi  nouvelle  frappe  de  l'impôt 
sur  le  revenu  v  étaient  déjà  assujettis  sous  le  régime  antérieur.  L’article  31 
reproduit,  en  ce  ([ui  les  eôneerne,  rénuinéralioii  coiitenue  dans  l’article  1*^* 
de  la  loi  du  29  juin  1872.  Il  coniplètc  loutefoLs  celte  énumération  en  .sou¬ 
mettant  à  la  taxe  les  dividendes  et  rcveinis  de  toute  nature  des  |)arts  de 
fondateurs,  dont  la  loi  précitée  n’avait  pas  fait  ex|iressément  menlion.  Il 
maintienl,  d'ailleurs,  formellement  les  dispenses  d'impôt  accordées  [lar  les 
lois  en  vigueur.  Les  revenus  et  produits  des  parts  d'intérêt  dans  Ic-s  sociétés 
commerciales  en  nom  collectif  continueront  donc,  nolammenl,  à  être  alTran- 
chis  de  la  taxe  par  application  des  prescriptions  de  l’article  I®''  de  la  loi  du 
1  décembre  1875. 

L’article  31  soumet,  d’autre  part,  à  l’impôt  sur  le  revenu  des  capitaux 


(Il  Les  titres  émis  en  représentation  des  emprunts  de  l'-Vigéric  et  des  colonies 
sont  exempts  du  droit  de  timbre  et  du  droit  de  transmission. 

Les  emprunts  des  pays  de  protectorat  sont  assimilés  aux  foinis  d'I-hat  étrangers- 
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inoliiliiTS  k'S  dividüHdes,  ijiLéruls,  arréia^^i^s  et  U>üs  autres  protluits  des 
actions,  parts  de  fondateurs,  parts  d’ititcrèt>  coiumandîLes,  otdi^aliniîs  et 
emprunts  tîes  sociétés  ou  collectivites  étrangères  et  ctes  élabiissenienis 
jHiblics  cTraiigers*  11  atteint  toutes  ces  sociétés  ou  collectivités  et  tous  ees 
étal>lisseiiienls,  sans  aucinie  exception,  et  il  importe  peiL  (ïès  lors,  qu'ils 
'soient  ou  non  |dacés  sous  le  régime  i\v  l'uljonneiiient, 

luifiji,  riirticle  3]  vise  sjkîcialemeiit  les  titres  de  rentes,  ohligations  et 
autres  elïets  îiublics  des  colonies  françaises  et  dos  gouveriiêmenls  étrangers* 

l,e  revenu  inipnsable  des  ililïérenls  titres  désignés  tîaiis  rarlicîe  j>récitëest 
détenuiné  conformément  aux  dîs[>ositîous  de  l'arliele  2  de  la  loi  du  21)  juiti 
1S72  (art.  32),  c'est-à-dire  :  ]>our  les  actions,  ]îar  le  dividende  fixe  d'après 
1  ^  délit>éra lions  des  asseml>lces  générales  d'aetîoiinairt‘S  ou  des  conseils 
dbiflinînislralion,  les  comptes  reiicius  ou  tous  au  1res  documents  analogues; 
|)our  les  ülibgations  et  emprunts»  [lar  l'iiUérét  ou  le  reveiiu  distribue  dans 
1  année,  et»  |)Our  tes  parts  d'intérêt  et  commandites,  soit  j^ar  les  éléîibératioi^s 
des  cotiseiLs  d’administration  des  intéressés.»  soit»  à  défaut  de  délil>ératioii, 
par  bé valuation»  à  raison  de  à  %  du  montant  du  ca|)ital  social  ou  de  la  com- 
niandlte  ou  du  prix  moyeM  des  eessions  <le  ]>arts  d'inlcrél  consenties  pendant 
l'année  ))récédenle.  Ataîs,  au  |>ojnl  de  vue  du  tarif  de  ia  taxe,  de  sa  lk[ui- 
dation  et  de  son  mode  de  paiement,  la  loi  nouvelle  répartit  les  valeurs  mobi¬ 
lières  en  dcnx^catéguries*  Ivlle  range  dans  la  première  les  titres  des  sociétés 
françaises»  ceux  des  collectivités  étrangères  soumises  au  régime  tic  l'abonnc- 
nient  obligatoire  et  les  rentes,  obligations  et  autres  effets  jmlilies  des  colonies 
françaises,  l  >a)is  la  seconde,  elle  com|>rerul  les  litres  des  sociétés  étrangères 
mm  abonnées  et  les  fonds  d'IItats  étraîigers. 

7'drr.v  ili'S  soeiett*s  frttnçaises^  des  (oUi*ctiuni‘S  abonnées  td  efjtds  pubUcs  </és 
roionirs  (rang  lises.  —  Aucliii  eliangement  n'est  apporté  au  régîiue  fiscal  des 
Mires  tlo  la  première  catégorie  ([UÎ  acf[uiLtent  iléjà  IbmpôL  sur  le  revenu 
Mitrt's  des  sociétés  françaises  et  des  sf>cïétés  étrangères  abannées).  l-a  taxe 
dfint  ils  sont  ]>assil>les  reste  fixée  à  1  %»  et  elle  coiitituiera  à  être  îïquîcléc  et 
perçue  eonformémenl  aux  règles  actuellement  admises  (art»  33)»  l.es  rejites 
et  noln's  idïels  pubjics  des  coioïiîes  françaises  sont»  d’autre  [)art,  c(>m|>lète- 
ment  assimilés  aux  valeurs  françaises  |)Oiir  la  |)erce])lion  de  cette  taxe 
trap]>ort  de  M.  Dumesnil»  député»  annexe  au  Journal  officiel  du  27  mars 
lbî4.  p.  19b2»  :T“  col»;  décl*  de  M.  René  Keiioult»  Ministre  des  l'înaiïceSj 
Chambre,  Déln  [>ari.,  Jatirnvd  offeiel  du  28  mars  lUl  R  p»  2fH0,  2*  col.)»  A 
l'avenir,  leurs  intérêts  et  arrérages  seront,  en  coasécpjeiice»  frat)pés  ilc  rim[)ôt 
sur  les  mêmes  bases  et  dans  les  mêmes  conditions  (même  article).  Des  [)onr' 
jiarlers  ont  été  engagés  entre  le  l)é)nîrtement  des  l'inanccs  et  celui  des  Coio- 
im  s  en  vue  de  délermiaer  le  mode  d'i^xécution»  par  tes  gouverneinenls  colo¬ 
niaux,  <les  dlspusilions  de  la  loi  nouvelle,  l.orsfiubine  entente  se  sera  établie 
a  cet  égard,  elle  sera  portée  à  la  ccni naissance  du  service, 

Tilres  des  sociétés  éiran gères  nan  abonnées  cl  fonds  t!J:Jais  é( rangers,  —  Les 
valeurs  mot>iliéres  de  la  deuxième  catégorie  (titres  des  sociétés  étrangères 
mm  abonnées  et  rentes,  obligations  et  autres  effets  |>ublics  fies  go  u  ver  ne - 
mmits  étrangers)  sont  snunuscs,  à  partir  du  1'  ^  juillet  1914,  à  Timpôt  de  4  % 
f]iii  frafipe  les  autres  valeurs»  et,  d'autre  part,  à  une  taxe  su}>plémciitairé  <le 
t  %  ^ur  le  revenu  <pu  s'ajoute  à  cet  impfjL  et  est  perçu  d'après  tes  memes 
règles  (art.  12)»  Ces  valeurs  supporteront  donc,  flésorniais,  un  impét  total  de 
a  sur  le  revenu* 

l.a  loi  du  29  mars  1911  impose  aux  banquiers»  cluuigéurs,  et  aux  diverses 
tïersonnes  qui  effectuent  en  France  le  paiement  tles  intérêts,  arrérages  ou 
autres  protinits  des  titres  de  la  fleuxiéme  catégorie,  roldigalion  fie  retenir  la 
taxe  de  5  pour  le  compte  ^lü  Trésor»  an  d'en  faire  Pavance»  si,  |>ar  suite  de 
contrats  existants,  cette  taxe  est  à  ia  charge  de  rémelteur  du  titre  (art,  31 
et  ,33),  Et  elle  leur  inteixlit  de  reeueilJir»  cjicaisser»  payer,  acheter  ou  négo¬ 
cier  des  coupons»  chèques  ou  instruments  de  crédit  créés  pour  îe  règlement 
des  i>roduïLs  des  valeurs  étrangères»  sans  procéder  à  celte  retenue  ou  à  cette 
avance,  à  moins  qu'il  ne  leur  soit  justifié  f[u’elle  a  déjà  été  oi^érée  par  un  jiré- 
cédent  assujetti  (art.  33)» 

Afin  (Fassurer  le  versement  régulier  de  la  taxe  exigible»  îa  loi  nouvcdle 
iinpose  aux*  lïarticuUers  et  aux  banquiers  eeiTaiues  formalités  ejui  peuvent 
être  anal\^ées  de  la  manière  suivante  : 

En  premier  lieu,  toute  personne  qui  flcmaude  en  France  îe  paiement  des 
coupon:»  chèques  ou  inslrunienls  de  crédit  visés  par  rartiele  35  doit  déi>oser, 
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e;i  îiu-nif  Icmps  et  l’appui,  un  bordereau  daté,  dont  elle  peut  exiger  un 
récépissé,  et  qui  ne  porte  ni  son  nom,  ni  sa  signature,  ni  son  adresse  (art.  30 

§ 

Quant  aux  l)anquîcrs,  changeurs  et  autres  assujettis,  ils  .sont  tenus,  tout 
d'abord  d’inforiner  l’.Xdinînistration,  au  moyen  tl'une  déclaration,  qu'ils  font 
profession  ou  coinniercc  de  recueillir,  encaisser,  ])ayer  ou  acheter  de.s  cou¬ 
pons,  chèques  ou  instruments  de  crédit,  f.orsqu'ils  edectuent  le  paiement  des 
jn-oduits  de  Litres  (ics  sociétés  étrangères  non  ahonnccs  ou  de  foiuis  d’Etats 
étrangers,  iis  doivent  inscrire  Jmmédiatenuml  sur  le  bordereau  déposé  par 
le  porteur  le  montant  de  l’impôt  (ju’ils  ont  relcnn  ou  avancé.  Lorsqu'ils  j)ro- 
cèdent  à  la  négociation  des  coupon.s,  chèques  ou  instruments  de  crédit,  ils 
ont,  d'autre  part,  il  produire,  à  l’appui  de  la  transmission,  un  hordereau  daté 
et  signé.  En  (in,  ils  sont  astreints  à  la  tenue  de  deux  registres  sur  iiapier  non 
timbré,  cotés  cl  parajihés.  od  sont  relevées  Inules  les  opérations  de  paiement 
ou  de  négociation  réalisées  par  leur  intermédiaire,  et  t[u’ils  doivent  conserver 
[)endant  tleux  ans  pour  les  rej)résenter  h  l’.Vdministration,  aitirsi  que  les  bor¬ 
dereaux,  à  toute  réquisition  (art.  3ii). 

La  loi  du  29  mars  1914  jirévoit,  fraideurs,  l’hypolliése  où  les  propriétaires 
ou  les  usurniitiers  de  titres  ou  valeurs  mobilières  étrangères,  flomiciliés  en 
France,  se  feraient  envoyer  ou  encaisseraient  à  l’étranger,  soit  directement, 
soit  par  un  intennédiaire  (pielconque,  les  dividendes,  intérêts,  arrérages  ou 
tous  autres  produits  de  ces  valeurs.  Les  établissements  qui  procèdent  au 
|)iiiement  étant  installés  hors  île  notre  pays  et  ne  pouvant,  fiés  lors,  être  assu¬ 
jettis  d  la  retenue  ou  à  l’avance  de  l’impôt,  elle  accorde  aii.x  intére.ssés  deux 
moyens  pour  se  libérer  vis-d-vis  du  Trésor.  Elles  les  autorise  à  ai>poser  aniuiel- 
leinent  sur  chacun  de  leurs  litres,  au  moment  de  détacher  le  [iremier  coupon 
a  muel,  un  timbre  mobile  spécial,  d'une  valeur  égale  au  montant  de  la  taxe 
sur  le  revenu  de  l’année  entière.  Pour  le  cas  où  ils  ne  proliteraient  pas  de  celle 
autorisation,  elle  leur  prescrit  de  passer  au  bureau  de  renregistrement,  dans 
les  trois  premiers  mois  de  l’année,  la  déclaration  du  montant  Lutai  des  divi¬ 
dendes,  intérêts  ou  arrérages  encaissés  pendant  l’année  précédente,  et 
d'acquitter  la  taxe  sur  ce  total  (art.  37). 

La  sanction  de  ces  diverses  disjjosilions  est  contenue  : 

1“  Dans  le  dernier  alinéa  de  l'article  37,  qui  punit  le  cotdrevenant  aux 
prescriptions  du  premier  alinéa  de  cet  article  «  d'une  anîende  égale  au  quin¬ 
tuple  des  sommes  dont  le  Trésor  a  été  privé  pour  chacune  des  années  auté 
rieures  à  celle  de  la  découverte  de  l’infractioii,  sans  toutefois  que  le  droit  de 
répétition  puisse  s’étendre  à  plus  <k‘  dix  années  »; 

2«  Dans  l’article  38,  qui  est  ainsi  conçu  : 

O  Les  contraventions  aux  prescriptions  contenues  dans  l’article  35  et 
au  règlement  à  intervenir  jjour  l’exécution  de  cet  article  seront  constatées 
au  moycEi  de  procès-verbaux  dressés  par  les  agents  de  l’enregislrement. 
les  officiers  de  police  judiciaire,  les  agent.s  de  la  force  pid)lique,  ceux  des  con¬ 
tributions  directes,  dc.s  contributions  înrlirectcs  et  des  douanes. 

<'  Elles  donneront  lieu  à  des  poursuites  correctionnelles  engagées  à  la 
requête  de  rAdiniiiîstralion  de  renregistrement  et  seront  punies  d’une 
amende  de  cent  à  mille  francs  (100  à  1.000  francs),  indépendamment  du  quin¬ 
tuple  droit  sur  les  coupons,  chèques,  instruments  de  crédit,  qui  auraient  été 
[jayés  sans  retenue  de  l’impôt. 

it  Le  produit  des  amendes  prévues  par  le  ijrésetit  article  sera  réparti  flans 
des  conditions  à  déterniiner  par  décret. 

«  Les  contraventions  aux  articles  30  et  37  et  au  règlement  5  intervenir  en 
exécution  de  ces  articles  seront  constatées  et  poursuivies  comme  en  matière 
d’impôts  sur  les  o])é  rat  ions  de  bourse  et  punies  d’une  amemle  de  cent  h 
dix  mille  francs  (100  à  10.000  francs). 

w  Les  contraventions  aux  prescriptions  contenues  dans  le  [)rcmier  para¬ 
graphe  de  l’article  35,  si  le  contrevenant  opérant,  tant  ])Our  son  propre 
compte  que  pour  le  compte  de  tiers,  n'a  pas  d’établissement  en  France,  seront 
l’objet  de  poursuites  correctionnelle.s  et  passibles  d’un  emprisonnement  de 
six  moi.s  à  un  an  et  il’une  amende  de  mille  à  dix  mille  francs  (1.000  à 
lO.OOO  francs),  et.  en  cas  de  récidive,  d’un  ctnprisoiinemcnt  de  un  ù  deux  ans 
cl  fl’unc  amende  tle  dix  mille  vingt-cinc[  mille  francs  (10.000  ô  25.000  fr.),  » 
Les  époques  de  versements  de  l’impôt  par  les  personnes  désignée.s  à 
rarticle  35,  les  indications  que  devront  contenir  les  bordereaux,  les  réeépissé.s 
et  les  registres,  le  monUinl  des  remises  allouées  aux  intermédiaires,  leur  mode 
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de  paieiiiciît,  ainsi  ((ue  toulcs  les  mesures  JK*Cêssairus  pour  rexéculion  dts 
(lispasiLions  contenues  dans  les  articles  34  à  37  de  la  loi  nouvelle  seront 
déteriuines  par  un  règlement  d'adminïsLratïûii  publique  (art*  36,  38  et  47)» 

Mi:suHiiS  pROVisoiRKS,  —  il  convient  rrenvisager,  dès  inainlenant;^ 
rhypothesè  où  le  Conseil  d^Htat  n'ayant  pu  terminer  en  temps  utile,  par 
suite  de  la  brièveté  du  délai  qui  lui  a  été  inipartî,  rexameti  du  projet  de  règle¬ 
ment  actuel  le  me  lU  soumis  à  scs  délibérations,  la  ioi  devrait  quand  même 
recevoir  son  api>lication.  L'Administration^  en  elTel,  ne  saurait  se  désintéres¬ 
ser  de  cette  éventualité.  Cliargéc  de  sauvegarder  les  droits  du  Trésor,  elle  a 
le  devoir  tîe  mettre,  <rores  et  déjà,  les  banquiers  et  autres  assujettis  à  meme 
<le  rem|ilir  leurs  iinuvelles  obligations  et  d'elVectiier  à  partir  du  juillet 
1V>M,  comnu*  la  loi  les  y  contraint,  la  retenue  ou  l’avance  de  Viinpôt.  IClle  a 
arrêté,  dans  ce  but,  un  enscnible  de  mesures  provisoires  qui  permettront  à 
ces  niterniédiaires  ile  se  mettre  en  règle  à  l'égard  du  Trésor  en  attendant  la 
pLildicaliuîi  du  décret  î)révu  par  Larticle  47  de  la  loi  {lu  29  mars  1914*  Au 
surplus,  les  agents  ne  [perdront  pas  de  vue  que  la  plupart  de  ces  mesures, 
destinées  à  préparer  Tapplication  du  règlement  d'administration  publique, 
pourront  être  modifiées  ou  conqilétées  après  que  le  Conseil  d'Etat  se  sera 
jirononcé  et  aura  définitivement  précisé  toutes  les  conditions  d'exécution 
{|e  la  loi  nouvelle* 

I*  Dédandions  (F existence.  —  En  premier  lieu,  les  banquiers,  changeurs  et 
autres  personnes  visées  à  l’arlicie  35  seront  atlmis  immédîalemenl  â  sous¬ 
crire  au  bureau  de  renregistremeiit  de  leur  résidence  la  déclaration  d'exis¬ 
tence  qui  leur  est  imimsée  par  le  ]>remîer  paragra[>Iie  de  cet  article.  Dans  les 
villes  où  le  service  est  divisé,  les  déclarations  seront  reçues  au  bureau  ayant 
<ians  ses  altrilmtions  la  iierception  des  im]mts  exigibles  sur  les  valeurs  mobi¬ 
lières  étrangères  et,  à  J>aris,  elles  seront  passées  au  deuxième  bureau  des 
sociétés  étrangères*  Ces  déclarations  seront  portées  sur  le  registre  en  usage 
(jour  reiiregistreiîieiil  des  actes  sous  signature  jjrivée  et  du  visa  f>our  timbre 
et  elles  conliendronl  des  indications  analogues  à  celles  qui  sont  prévues  par 
rarticle  du  décret  du  20  mai  1893  relatif  au  droit  de  timljre  des  borde¬ 
reaux  d'opérations  de  bourse  (Tnstr*  2840,  annexe  11).  Elles  seront, 
s'il  y  a  lien,  régularisées  u II érîeii renient  et  mises  en  harmonie  avec  les  dispo- 
sit ions  du  règlement  cra^lmiiustralion  publique, 

]  [.  Bordereaux  de  [Mfiement.  —  D'un  autre  coté,  il  semble  op[>ortun  de  faire 
inscrire  sur  les  bordereaux  que  les  particuliers  auront  à  déposer  a  partir  du 
1  juillet  1914,  à  Tai^pui  de  leur  demande  en  jiaiement  de  coupons,  chèques 
ou  autres  instruments  de  crédit  prévus  par  la  loi  (art.  36*  §  1  tout  au  moins 
les  indicalioiis  esseuliclles  ci-après  : 

L»  Nom,  prèiioins  ou  raison  sociale  et  domicile  du  banquier,  changeur  ou 
de  la  |)crsonne  qui  e  fie  due  le  paiement  ; 

2“  Lieu  du  siège  de  rélablissemcnt,  agence  ou  succursale  qui  procède  à  ce 
paîeincnt; 

3"  Nuiikto  tlu  registre  du  banquier,  clnuigeur  ou  de  la  personne  qui  pro¬ 
cède  au  [nnetnent; 

Nature  des  cou]>ons,  chèques  ou  autres  instruments  de  crédit  dont  le 
paiement  est  demandé: 

Nombre  des  coupons,  chèques  ou  autres  instruments  de  crédit  : 

O  Valeur  brute  et  sans  escompte  en  monnaie  française,  et  par  unités 
a-i  iiiGnieiit  du  parement  ou  de  la  négociation; 

7^  Somme  lirulc  totale; 

8«  Montant  de  la  taxe  sur  le  revenu  relciiiie  ou  avancée* 

On  rappelle  que  la  taxe  est  exigible  sur  la  Valeur  brute  et  non  sur  le 
montant  net  des  cou[>ons  (déclaration  du  Ministre  des  Finances  ù  la  première 
séance  île  la  Chambre  des  dcpulés  du  27  mars  1914,  J.  O*,  du  28,  i>.  2021, 
2''  col). 

II L  BordtTeaux  de  négociaiion.  —  l.cs  bordereaux  que  les  assujettis 
auront  à  produire,  en  exécution  du  troisième  alinéa  {le  Tarticlc  36,  ù  rap))Uî 
de  chaque  négociation  de  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  soumis 
antérieurement  à  la  retenue  de  Timpôt  devront  contenir,  indé[>endamment 
de  îa  fîate  et  de  la  signature,  la  désignation  des  nom,  jirénoms  ou  raison 
sociale  et  domicile  de  rassujetti,  Tindication  tlu  siège  de  rélablissement , 
agence  ou  succursale  qui  procède  à  la  v-ente*  Ils  mentionneront,  en  outre  : 

1“  Le  numéro  du  bordereau; 
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2®  I-i?  iiuniéro  tlii  regisirc  ile  la  personne  on  de  l’établîssemenl  aciieteur 
(mention  a  inscrire  imr  raclietenr  lors  de  la  réception  du  bordereau); 

3^  Les  nom,  i^rênoiiis  ou  raison  sociale  et  domicile  de  celte  personne  ou 
de  cet  établisseinent ; 

4®  [,a  nature  fies  coujjons,  cliéques  ou  iiislrnrnciils  de  crédit  néî^ociés: 
5®  Le  nombre  clés  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  négociés. 
IV.  fiegisirts.  —  Lhin  fies  deux  registres,  dont  la  tenue  est  prescrite 
j>ar  rarticle  §  l,  de  la  loi  du  29  Jiiars  lÙl  L servira  à  rînficrïf)lioïi  des  d]îéra- 
lions  de  paitunenl  ayant  donné  lieu,  de  la  pari  de*rassujelt i,  à  une  releniie 
directe  et  eîTeclive  ou  à  inie  avance  de  l^iinpôt.  Sur  Taulre*  on  reJévera  les 
négociations  uUérïtaires  de  coiqîoiis,  elièt[ues  et  ïiistrunients  de  crédit  sur 
lesquels  la  taxe  aura  été  prélevée  ou  avancée  par  un  inécédeiit  interiHC- 
diaire. 

La  loi  se  Ironie  à  exiger  la  tenue  de  ces  deux  registres  à  jiarlir  du  1  e'  juillet 
irochain:  niais,  comme  pmw  les  bordereaux  dont  rétablissenieiiL  est  égale¬ 
ment  obligatoire  à  conij>ler  de  la  même  date,  elle  rlélèguc  au  pouvoir  régle¬ 
mentaire  le  soin  de  délenniner  les  indîralîon.s  que  devront  contenir  ces  docu¬ 
ments.  En  attendant  l'émission  du  décret  ainsi  prévu  et  pour  en  préparer 
rapplicalion.  ILXtlnriiiistraliom  soucieuse  cîe  racililer  aux  assujettis  Faccom- 
plissement  de  leurs  oliligalions  légaies,  croit  devoir  les  renseigner,  dés  main¬ 
tenant,  sur  tes  condiliojis  esseniielles  <lc  forme  auxquelles  doit  satisfaire,  à 
son  avis,  la  tenue  des  deux  registres  visés  par  Farticlc  36. 

D'après  le  projet  qu'elle  a  soumis  au  (>o2îseil  d’Elat,  Je  premier  de  ces 
registres  contiendra  no tainmeiit  les  indications  suivantes  : 

«I 

l  *  N  U  m  é  ro  d  ’  ord  re  ; 

2^  Naline  tics  confions,  chèques  ou  autres  instruments  de  crédit: 

3®  Noml  re  tles  coupons,  chèques,  ou  autres  ii  strunicnts  de  crédit; 
Montant  brut  et  sans  escompte  en  monnaie  française,  et  |>ar  uiiUtx 
au  moment  du  [jaierneiit  ou  de  la  négociation; 

5®  Xmleiir  brute  totale; 

fio  Montant  total  de  la  taxe  sur  le  revenu  retenue  ou  avancée: 

7“  Date  de  la  retenue  ou  de  ravanee. 

En  ce  qui  concerne  le  deuxième  registre  relatif  aux  îiégociatîons,  TAdîni- 
nîstralion  a  proposé  au  Conseiî  d'Etat  tle  décider  que  ce  document  énoncera 
notamment  r 

Le  miméro  d'ordre; 

2^  I.e  numéro  tlii  hordereaii  de  négociation; 

3*^  Les  nom,  jirénonis  ou  raison  sociale  et  domicile  tïc  la  personne  ou  de 
l'étaldissemeiit  vendeur  : 

4”  La  nature  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  créflit  négociés: 

5*^  Le  nombre  des  eonpans,  chètfues  ou  instruments  de  crédit  îiégociés, 

i^ar  une  interprétation  bienveillante  des  articles  34,  36  et  IK  qui  atteignent 
les  fiivideiules,  intérêts,  arrérages  et  uulres  revenus  des  valeurs  étrangères 
non  ahonuêes  et  des  fonds  d'hdats  etrangers  payés  en  France  après  ie  30  jtun 
1914,  il  a  d'ailleurs  été  entendu  que  les  assujettis  ne  seraient  pas  tenus 
<refTectüer  la  retenue  ou  l'avance  de  l'impôt,  ni  de  se  conformer  aux  diverses 
jirescr 

des  coupons  jja^'és  on  négociés  | 

de  cette  loi,  remonterait  A  nne  date  anterieure  au  juillet  19t  t. 

Les  fîirecteurs  ne  maiKtueront  pas  de  porter  les  indications  qui  jirécèdeut 
h  ta  connaissance  des  banquiers,  changeurs  et  autres  personnes  <[ui  jjro- 
eèdent,  dans  leur  départemenl*  uRx  opérations , prévues  [)ar  Tarticle  35  de 
la  loi  nouvelle, 

Jl  est  recommamlé  à  ces  chefs  fie  service,  ainsi  d'ailleurs  qu'à  tous  les 
agents  sous  leurs  ordres,  <ic  s'inspirer  des  instructions  <|ui  leur  sont  actuel¬ 
lement  transinises  pour  fournir,  aux  a.ssu]ettis  et  aux  autres  personnes  cfui 
les  consLiiteraient,  tons  les  renseignements  et  explications  de  nature  à 
éclairer  les  intéressés  sur  les  diverses  obligations  qui  leur  incombent  en  verlu 
des  dispositions  insérées  sons  le  titre  II  de  la  loi  du  29  mars  1011,  ï’]ii  cas  île 
diffîcultés,  les  directeurs  voudront  liien  en  référer  à  la  Direction  générale, 
sous  le  timbre  du  Bureau  central, 

Txstances,  phésceuptions.  —  L'article  39  fie  la  loi  fin  29  mars  191 L 
qii  reproduit  en  termes  à  peu  près  îflentiques,  les  dispositions  de  rarticle  5 
de  !a  ]fd  du  29  l'^’n  1372,  porte  que  le  recouvrement  de  l'impôt  sur  le  revenu 
des  valeurs  mobilières  sera  assuré  et  que  les  iïïStances  seront  introduites  il 


m,  Æ  ^  ^  m.  m.  m  m.  ^  -  — -  -  ...  -  —  »  _  — 

’i|>lioiis  eoTi tenues  flans  l'article  36  fie  là  loi  nouvelle,  lorsque  l'échéaitce 
ninons  na^'és  on  négociés  par  leur  entremise,  depuis  la  mise  à  exécution 
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jugées  cüiniue  eii  inaliére  d  enrcgistrenieiiL.  Il  réserve,  toule1oi^i,  la  jirocédu  e 
relative  aux  coïitraveiilHîns  visées  au  [ireinier  alinéa  de  l'article  38,  qui  est 
soutnise  à  des  règles  siiéciaies,  et  il  reiifl  expressément  applicable  aux  aclions 
respcclives  du  Trésor  et.  des  redeval>les,  sauf  le  cas  prévu  à  l'arlicle  37,  la 
f^rescriptîon  quijupieiuiale  établie  |)ar  l'article  21  de  la  loi  du  20  juillel  1893 
(iiistr.  rr^  2892). 

DispositiOxNs  diveuses,  —  Les  agents  remarqurraiit  que  la  loi  nouvelle 
rra[>porLe  aucune  dérogation  au  régime  ;  fiscal  des  congrégations,  coihiïiu- 
nautés  ou  associations  leligieuses  et  des  sociétés  ou  associations  désignées 
dans  les  articles  3  et  4  de  la  loi  du  28  clécenibre  188(1  et  9  de  celle  du 
29  décembre  1881  (art.  38.  §  5).  Elle  laisse  également  subsister  les  dispo-i- 
tîons  de  rai  ticfe  2<J  de  la  loi  du  25  février  19(11  (Instr,  n^  3949,  §  IV),  t[üi 
Ir.appent  d’une  taxe  de  8  %  les  lots  payés  aux  créanciers  cl  aux  porteurs 
{robligalions,  clTcts  publics  et  titres,  d'emprunts,  et  celles  de  f  article  12  de 
la  loi  ilu  13  juillet  1911  (Instr,  rE®  3323>  §  5,  et  3353)j  qui  assujetissent  à 
rinqjüt  de  1  'o  les  bénéfices  distribués,  par  suite  de  clause,?  statutaires,  aux 
membres  des  Conseils  d 'administrât ion  des  sociétés,  compagnies  et  entre¬ 
prises  désignées  aux  trois  paragraidics  de  l'article  de  la  loi  du  29  juin 
1872  (niéjne  article). 


II,  --  mobilières  françaises  et  nalenrs  étranf.ères  abonnées 

Majoration  des  droits  de  timbre  et  de  iranHinission^ 

Droits  de  timbre.  —  Les  titres  d'actions  et  d^obligations  des  sociétés,  com¬ 
pagnies,  entreprises  et  collectivités  françaises  sont  soumis  par  la  loi  du 
5  juin  1859.  à  un  droit  de  timbre  pro])Ortiomîel  dont  le  [laieinent  peut  être 
clïectué.  soit  au  comptant  au  moment  de  démission  du  titre.,  soit  annuelle- 
ment  par  voie  d’abonnement*  Le  taux  du  droit  au  comptant  a  été  fixé, 
par  la  loi  précitée  (art.  11  et  27)  et  Celle  du  23  août  1871,  dont  farticle  2  ;i 
ajouté  fieux  décÎTnes  aux  droits  de  timbre,  savoir  :  pour  les  oldigations, 
à  1  fr.  29  de  la  valeur  nominale  du  Mire  et,  i)Our  les  actions,  a  n  fr.  M 
si  la  durée  de  la  société  n'excede  jias  dix  ans,  ou  à  l  fr.  20  %  si  elle  est  su]>é- 
rieure.  I.q  tarif  de  la  taxe  annuelle  a  été  tixé,  tl  autre  part,  a  9  fr.  üb 
décimes  compris  (meme  loi,  art.  22  et  31), 

Le  paiement  du  droit  de  timbre  créé  par  la  loi  du  5  juin  1850  incoinl)e  aux 
collectivités  étrangères  tic  toute  nature  cfuî  ont  inlradiiil  leurs  actions  ou 
leurs  uiiügation.s  en  bdanre  et  sont  assujetfies,  pour  ce  moML  à  des  taxes 
équivalentes  à  cc4les  ffui  sont  établies  sur  les  valeurs  françaises.  Toutefois, 
ces  collectivités  ne  peuvenl  se  libérer  de  la  taxe  au  comptant,  et  elles  sont 
tenues  de  la  verser  annuellement,  par  voie  d'al^omlemcn^,  d'aigres  une  quotité 
de  leurs  titres  déterminée  par  le  ^linistre  des  l'inances  sur  l'avis  f l'une  com¬ 
mission  spéciale  Moi  du  23  juin  1857,  art,  9;  décret  du  17  juillet  1857,  art,  1 1  ; 
loi  du  29  juin  1872,  art*  1  ;  décrets  des  2  1  mai  1872,  art,  E""  cl  L  et  G  flécembrc 
1872,  art.  1). 

l.a  loi  du  29  mars  1914  ne  modifie  en  rien  les  causes  d'exigibililé  et  le  mode 
de  liquidation  et  de  paiement  de  l'impdt*  Mais  par  son  article  4(û  elle  élève 
le  taux  du  flroit  de  timbre  au  conqytanl  à  1  fr,  89  %,  décimes  compris,  pour 
les  titres  ffoljligat ions,  et  ù  9  fr.  99  ou  à  1  fr.  89  %,  décimes  ctmipris,  ])Our 
les  titres  nu  cerlïficats  d'actions,  suivant  la  distinction  t  i^cîessus  rappelée 
l’dle  majore  également  de  moitié  le  tarif  de  la  taxe  annuelle  qui  se  trouve 
ainsi  portée  fie  0  fr,  9b  à  0  fr,  09  décimes  compris. 

Les  dis[msilioiis  de  rarlicle  40  n'étant  exécutoires  qu'à  partir  du  E‘^  juillet 
1914,  les  sociétés  et  collectivites  françaises  qui  émettront  des  litres  d'actions 
ou  d'obligations  poslérieurement  au  39  juin  1914  auront  seules  à  acquitter 
le  tlroil  tie  timlu'e  au  comptant  d'après  les  nouveaux  tarifs.  Par  contre*  en 
présence  des  termes  généraux  de  la  loi  et  des  tléclaralions  formelles  tIe 
M.  Aimonil,  ra]>porteur  de  la  Commission  sénatoriale  cies  finances  (J*  o//îrf(  / 
du  19  imys  1914,  Sénat,  débats,  p.  498:  (4nnr.  Rapport  fait  an  nom  de  la 
Oimmission  des  finances,  p.  249),  nn  ne  saurait  atimettre  aucune  distinction, 
pour  la  perceidion  de  la  taxe  anmiclle,  entre  les  sociétés  ou  étabHssemenls 
trançais  et  étrangers  abonnés  au  timl>re  avant  ie  1^'  juillet  191  1  et  ceux  c[uî 
contrarieront  leur  abonnement  à  une  date  ultérieure*  Quelle  que  suit 
répoque  de  leur  cîéclaratirjn  d'abonnement  au  timlue*  toutes  ces  sociéic.s  et 
tous  ces  établissements  devront,  en  conséquence,  elTectuer  le  [>aienicnt  de  la 
surtaxe*  I.e  versement  de  Timpdl  annuel  qui  sera  opéré  dans  les  vingt  pre¬ 
nd  ns  jours  tIe  juilUd  1911  s'appliquant  au  deuxième  trimestre  {avril  à  juiïi) 
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d.'  latlilc  année,  ils  n'nuront,  crailleurs*  à  acquîHcr  pour  la  ])reniîére  fois  la 
t  ixe  d'abonné  nient  au  tarif  majoré  de  0  fr.  09  %  ((ue  dans  les  vin  ^4  premiers 
jours  d'oclùlïre  Î91  1. 

Droils  f/e  transmi.^sion.  —  D'après  les  dispositions  des  articles  6,  § 
de  la  loi  du  23  juin  l<Sn7j  II  de  la  loi  du  10  septembre  1871,  3  de  la  loi  du 
2^  juin  1H72  et  5  de  lu  loi  du  20  tiéceinl>re  1908,  les  titres  nominatifs  des 
cdlectivUés  françaises,  dont  la  transmission  ne  peut  sV>pérer  que  par  un 
transfert  sur  les  registres  de  la  société  ou  de  rétablissement  émetteur,  su[> 
jjortenl,  au  momeul  du  transfert,  un  droit  de  0  fr,  75  %  de  la  valeur  négoeîCe. 
Le  meme  droit  atteint,  en  vertu  des  articles  8  de  la  loi  du  23  juin  1857  et 
5  de  ceîie  du  26  déceml)re  1908,  la  conversion  des  titres  nominatifs  en  titres 
au  porteur, 

I.e  premier  alinéa  de  l'article  11  de  la  loi  du  29  mars  19M  élève  à  0  fr,  90  ^4» 
sans  décimes,  le  tarif  île  l'impôt  exigible  a  raison  de  ces  transferts  ou  de  et  s 
conversions;  ses  dispositions  s'appliqueront  à  toutes  les  opérations  de 
resjTèce  qui  iiUervieiKlront  à  partir  du  Lf  juillet  1911. 

Le  déuxièine  a  inéa  du  meme  article  porte  a  trente  centimes  pour  cent 
(9  fr,  30  %),  san.s  ad  t  lit  ion  de  décimes,  le  tarif  de  la  taxe  annuelle  et  obiîga- 
toire  de  0  fr.  25  à  laquelle  les  articles  6  et  9  de  la  loi  du  23  juin  1857, 

1  î  de  la  loi  tlu  1(3  scjilembre  187ï*  1  de  la  loi  du  3o  mars  1872.  3  de  la  loi  du 
29  juin  1872  et  (i  de  la  loi  du  26  décembre  1908  a ssujel Lissent  les  titres  au 
porteur  ou  dont  la  transmission  peut  s'opérer  sans  un  transfert  sur  les 
registres  de  la  société  ou  de  rélal)üsseinent  émetteur,  ainsi  que  les  titres  des 
sociétés  ou  établissements  étrangers  soumis  au  régime  de  raisonnement. 

Cette  majoration  de  tarif  ne  ]>roduisant  son  effet  qu'a  fiartir  du  juillet 
19Î4,  la  quotité  de  la  taxe  h  recouvrer  dans  les  vingt  premiers  jours  du  mois 
de  juillet  proebaîn,  et  corres]iondanl  au  deuxième  Irimeslre  de  1911  (aviil 
à  juin),  reste  fixée  au  taux  de  U  fr*  25  %*  C'est  seulement  [)Our  la  Hquidaticn 
i[m  aura  lieu  dans  les  vingt  premiers  jours  du  mois  d’octobre  1914  que  le^ 
nouveau  tarif  commencera  à  être  at>]jliqué* 

§  TfT,  —  Valeurs  él  rangé  res  non  abonnées  cl  fonds  d' Elals  él  rangers, 

Droiî  de  (imbre  au  complanî. 

Vatiurs  passibles  du  droit  de  timbre  au  comptant.  —  Sous  rcnipire  de 
la  législation  actuelle,  le  droit  de  tîïiibrc  au  comptant  est  exigible  sur  les 
titres  énumérés  dans  l'article  5,  §  l®*'  et  2,  de  la  loi  du  28  (lécembre  1895^ 
c'est-à-dire,  d'une  [)art,  sur  les  litres  de  rentes,  emprunts  et  autres  elTels 
I>ublics  des  gouvernements  étrangers,  et,  d'autre  part,  sur  les  titres  d'actions 
ou  d'obligations  émis  par  des  sociétés,  compagnies  ou  en l reprises  étrangères, 
villes,  provinces  et  corporations  étrangères,  qui  n’acquiltent  pas  la  taxe 
d'abonnement  prévue  par  rarlicîe  19  du  tlécrel  du  17  juillet  1857  ci  rarücle  4 
du  décret  du  21  mai  1872, 

I/artic!e  42  de  la  loi  du  29  mars  1914  n'apporte  aucune  modification  à  ces 
régies.  Il  résulle,  d’ailleurs,  de  ses  termes  méïnes  que  ta  perception  du  droil 
de  timbre  au  comptant  restera  complètement  iu(ié|)endante  de  celte  de  la 
taxe  de  5  %  édictée  par  la  loi  nouvelle  sur  les  dividendes  et  revenus  de  toute 
nature  des  titres  étrangers  susvisés.  Cette  f)ercejilion  devra  donc  être  etlec- 
tuée,  à  l'avenir,  alors  meme  que  les  coupons  des  titres  dont  il  s'agît  auraient 
été  |)ayés  en  France  ou  touebés  à  l'étranger  par  cles  personnes  domiciliées 
sur  notre  territoire,  et  qu'ils  auraient  été  frapiics,  comme  tels,  de  l'impôt  sur 
le  revenu* 

Tarif.  —  Le  taux  du  droit  de  timbre  au  comi^arit  exigible  sur  les  titres 
des  sociétés  étrangères  non  abonnées  a  été  fixé  à  2  %  [ïOr  l'article  3,  1, 

<Ie  la  lof  du  28  décemlne  1895.  f/artîcle  13  rte  la  loi  du  39  juillet  1913  (Instr. 
n®  3371,  g  4)  avait,  d'autre  j>art,  frap]>é  d’un  ilroit  de  tîmlîre  de  3  %  les 
litres  de  rentes,  emjjrunts  et  autres  effets  [>uidics  des  gouvernements  étran¬ 
gers  :  mais  il  avait  réduit  ce  droit  à  2  %  ])our  les  titres  cotés  à  la  bourse  offi¬ 
cielle,  donl  le  cours  était  tombé  au-dessous  de  la  moitié  du  pair  par  suite 
d’une  tli  ni  in  lit  ion  d'intérêt  imîiosée  par  l'Klat  débiteur.  l*e  tarif  de  3  % 
ayant  été  abaissé  à  2  %  par  l'article  5  de  la  loi  du  4  a\  ril  1914  (  Jnslr*  3493). 
les  litres  des  sociétés  étrangères  non  al)onnées  et  ceux  des  gouvernements 
étrangers  se  trouvent  actuellement  régis  par  les  mêmes  règles  au  point  de 
vue  du  taux  du  cfroil  de  linibre. 

I,a  loi  du  29nnrs  1914  laisse  subsister  sur  ce  pain!  le  régime  en  vigueur.  Les 
titres  des  deux  catégories  pour  lestjuels  l’impôt  deviendra  exigible  à  partir 
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du  1er  juillet  191  J  devront,  en  conséquence,  acquitter,  comme  [îrécTclcinmcnt, 
]j  droit  de  timbre  au  tarît’  de  2  %  sans  décimer. 

IJqiîîdadon  cl  asfiittfe  dt:  --  En  vertu  des  dispositions  des  articles  3 

de  la  loi  du  28  décembre  1895,  13  de  ia  loi  du  30  juillet  1913  et  5  de  la  loi  du 
4  avril  191  b  le  <lroit  de  timbre  au  comptant  dont  les  titres  étrangers  sont 
P  issïldes  est  aeï  ueilement  perçu  sur  la  valeur  nominale  de  chaque  titre  ou 
coiqmre  considéré  isolément,  et,  dans  tous  les  cas,  sur  un  minimum  de 
ion  francs. 

L'article  43  de  la  loi  nouvelle  modifie  cette  régie  à  compter  du  juillel 
ÎOIL 

Il  décide,  eu  |jreinier  lieu,  que  le  droit  de  timlire  au  comptant  sera  ]ierçu 
désormais  sur  la  valeur  nominale  de  cbaque  titre  ou  coupure  considéré 
isolément,  mais  sans  niinimum. 

Il  s[>écine,  en  outre,  (pie  pour  les  litres  de  renies,  obligations  et  autres 
ellets  puldics  de^  gouvernements  élrangers  cotés  à  la  Bourse  ofiicielle,  dont 
le  cours  moyen,  pendant  rannée  j)récéclenle,  est  tombé  au-dessous  des  trois 
<|iiarts  du  |>aîr,  la  jjerception  s’elïec tuera  sur  la  valeur  négociable  déterminée 
jjar  ce  cours  mo  \  en. 

Les  agents  trouveront  ci-ajjrés  (annexe  n^^  11)  la  liste  des  fonds  d'Etats 
étrangers  rlont  le  cours  moyen,  en  1913,  est  tombé  au-dessous  des  trois 
(juarts  du  [>air  et  qui  sont,  dés  lors,  appelés  éventuellement  à  bénéficier  tie 
ce  dernier  mode  de  nquiilation  pendant  rannée  couraïUe. 

Mesures  spéciales  aux  fonds  d*Iilals  élrangers,  —  D'après  rarlicle  2  de 
la  loi  du  25  mai  1872,  aucune  émission  ou  souscription  de  titres  de  rentes  ou 
idlets  jiiîblîcs  des  gouvernements  étrangers  ne  peut,  sans  une  déclaration 
préalaljK.  cire  annoncée,  jiiibliée  ou  effectuée  en  France. 

L.a  loi  nouvelle  élargit  sensiblement  le  champ  d'ajjplication  de  cet  article, 
Inflépendamment  de  rémission  et  de  la  souscription  ffiii  étaient  seules  pré¬ 
vues  piir  la  loi  du  25  mai  1872,  elle  atteint  les  faits  d'ex jjosit ion  en  vente, 
dhutroduction  sur  le  marché,  (ie  remboursement  ou  de  conversion  des  fonds 
iTIvlals  étrangers.  1111e  décide  (art.  44)  qu'aucune  de  ces  opérations  Jîe 
pourra  être  annoncée,  publiée  ou  effecluée  sans  qu'il  ait  été  fait,  dix  jours  à 
l'avance,  au  bureau  de  l'curegistrement  de  la  résidence*  une  déclaration  dont 
la  date  sera  mentionnée  dans  l’avis  ou  rannonce,  El  elle  ajoute  (même 
article)  que  les  litres  ou  les  certificats  provisoires  de  titres  émis,  souscrits, 
exposés  en  vente  ou  introduits  sur  le  marché  eji  Fi  ance,  les  nouveaux  titres 
délivrés  apres  conversion,  ne  fiourront  être  rends  aux  souscri|>leurs.  preneurs, 
acheteurs  ou  possesseurs,  sans  avoir  préalablement  acquitté  le  droit  de  timbre 
au  comptant. 

Les  mots  «  exposition  en  vente  et  introduction  sur  le  marché  j»,  qui  figurent 
dans  rarticle  11  tle  la  loi  du  20  mars  1914,  sont  empruntés  à  l'article  12  de 
la  loi  du  13  avril  1898  concernant  les  sociétés  et  collectivités  et ran gères  et 
ils  doivent  par  suite,  être  interjirétés  dans  le  même  sens.  Les  agents  s'insiïi- 
reront,  à  cet  égard,  des  explications  contenues  dans  rinstruction  ii"^  2953, 
§  D’L  et  iis  remarqueront  qiden  visant  le  remboursement  et  la  conversion 
des  titres  des  gouvernements  étrangers,  la  loi  nouvelle  a  voulu  atteindre,  non 
l'iis  des  opérations  accidenlelles  et  isolées,  mais  un  service  effectué  par  des 
intermédiaires  ou  des  retïré.scntants  de  TEtat  émetteur. 

La  disposition  finale  de  Tarticle  44,  (ba|irés  laquelle,  si  les  droits  ont  été 
l>ayés  sur  le  certificat  provisoire,  le  titre  définitif  correspondant  est  timl>ré 
sans  frais  sur  la  |)résentation  tle  ce  certificat,  n'est,  d'ailleurs* -que  la  repro¬ 
duction  du  dernier  alinéa  de  rartîcle  2  de  la  loi  du  25  mai  1872. 

Causes  d'exiaibiliic  du  droii  de  Urnbre  communes  aux  litres  des  sociélés 
étrangères  non  abonnées  et  aux  fonds  d" Etals  étrangers,  —  L’article  45  de  la 
toi  du  29  mars  1914  détermine  les  faits  générateurs  du  droit  de  tîïnbre  au 
comptant  cjui  sont  communs  aux  titres  des  sociétés  étrangères  non  abonnées 
et  aux  effets  des  gouvernements  étrangers. 

Cet  article  est  ainsi  conçu  :  La  négociation,  rcxposïlion  en  vente,  l'énon¬ 
ciation  dans  un  acte  ou  écrit,  soit  [Uiblîc,  soit  sous  seing  privé,  le  rembourse¬ 
ment  et  le  transfert  des  titres  désignés  clans  rarlicle  42  ci-dessus  ne  peuvent 
c^dre  elïectués,  en  France,  lorsejue  ces  litres  n'ont  pas  acquitté  le  droit  de 
limlirc*  au  comptant. 

11  n’est  pas  dérogé  aux  dis[>ositions  de  rarticle  7  de  la  loi  du  31  décembre 
1907.  « 

Des  diverses  opérations  prévues  |)ar  ïe  texte  qui  précède,  celles  qui  tfhl 


i 


y 

J . 


1 


lui  OPÏvUATÎONS  UK  liANQUH,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


R  viir  W  renibourscineriL  et  ie  transfert  des  titres  élranjiifers  constituei  t 

seules  (les  causes  nouvelles  d'cxi^îliilité  du  droit  de  tîîuUre.  La  negodatioii^ 
l  cxi)osîtinu  en  vente  et  rérionciatîon  clans  un  acte  ou  écrit  étaient  déjà 
visées  [)ar  I  arl  icle  o  de  la  loi  du  28  déceinhre  18il>  et  Farticle  15  s'est  borne, 
en  ce  qui  les  concerne^  a  tnaînteiiir  le  régime  eu  vigueur. 

Aucune  dérïjgatîon  n'est,  d/aiüeiirs,  a])]iortée  aux  flis]^ûsition.s  de  Tarticle  7 
tle  la  loi  fl  U  31  décembre  1907  relatives  à  l'ên  oncial  ion  daus  les  inventaires 
des  valeurs  étrangères  (Insln  n^  3237,  §  H  résulte,  en  outre,  des  expli¬ 
cations  échangées  au  sein  du  Sénat,  lors  de  la  discussion  de  Tarticle  15 
(séances  des  18  et  19  mars  191-1,  J,  O,  du  19,  p,  lit,  et  du  20  mars,  p.  439), 
que  ces  vaïeurs  pourront,  comme  par  le  passé,  être  fléposées  dans  une  maison 
fie  bafique  pour  leur  conservai  ion  et  en  être  ensuite  retirées  sans  que  le  droit 
de  tijiilïre  devienne  j)OLir  cela  exigible* 

Penalilés.  —  Les  contraventions  aux  articles  M  et  45  de  la  loi  du  29  Tuar 
1914  sont  punies,  par  Earticle  40,  d'nne  amende  de  5  %,  en  prinçi|jal,  cie  ïa 
valeur  imijosable  fies  titres  émis,  exposés  en  vente,  mis  en  souscription, 
négociés,  introduits  en  b’ratice,  remboursés,  convertis,  cotés  ou  énoncés  dans 
les  actes.  Cette  amende,  tiont  le  miiiiînum  est  fixé  ù  lOU  frarics  en  principal* 
est  <iue  personnellenient  et  sans  recours  i>ar  ceux  qui  ont  émis,  exposé  en 
vente,  mis  en  souscription,  négocié,  introduit,  remboursé,  converti,  coté  ou 
énoncé  dans  les  actes,  des  titres  non  timlïrés  on  qui  ont  servi  d'intermé¬ 
diaires  pour  CCS  opérations. 

I^'articlc  49  inlîige  la  iiiénic  pénalité  à  ceux  qui  ont  })Liblié  lesdiles  opéra¬ 
tions  sans  ficclaration  préalable,  fl  ajoute  que  le  souscripteur  ou  preneur  de 
titres  non  timbrés  est  tenu  solidairement  de  l'amende,  sauf  sou  recours  contre 
celui  qui  a  ouvert  la  sousci'iption,  exposé  en  vente,  ends  ou  introduit  les 
titres,  et  que  tous  les  cotitrevcnants  sont  solidaires  fmur  le  recouvrement 
des  droits  el  amendes. 

L'article  46  interdit  également  le  remplacement  de  la  feuille  de  coupons 
sans  verseïTient  du  droit  de  timbre  et  il  fra(>|>e  de  l'amende  de  5  %,  au  mini¬ 
mum  de  lùn  francs,  les  personnes  qui  ont  servi  d'inkTmécliaîres  ]}Our  ce 
rempiacenuuit  ou  l'ont  directement  clïccLiié.  Les  prescriptioiis  qu41  contient 
a  cet  égarrl  se  justi fiaient  dans  le  système  f>rimîtîf  de  la  Commission  sénato¬ 
riale  des  finances,  qui  comportait,  pour  les  fonds  d'Ltats  étrangers,  la  per¬ 
ception  périodique  d'un  irnfiôt  de  4  %  au  moyen  du  timbrage  des  coupons  a 
échoir,  Maïs,  (lu  moment  où  ce  mode  de  jîerception  a  été  définitivement 
abandonné  par  le  législateur,  les  fîrescriptions  dont  il  s'agit  ne  sont  suscep¬ 
tibles,,  en  aucun  cas,  de  recevoir  leur  apidicalion* 

Les  agents  ne  perdront  pas  de  vue  cette  observation.  Ils  remarqueront, 
en  outre,  f|ue  le  paragraplie  final  de  l'article  46  de  la  loi  du  29  niurs  1914 
maintienl  expressément  les  dispositions  des  deux  derniers  alinéas  de  Tarticle  5 
de  la  loi  du  28  décembre  1895  relatifs  à  rénonciation,  dans  les  actes  ou  écrits, 
des  titres  étrangers  et  celles  de  f  article.  7  rie  la  loi  du  31  décembre  1997,  au  tas 
où  cette  énonciation  est  faite  dans  un  inventaire.  Ils  conti^iuerout  à  se  con¬ 
former  à  tel  égard,  aux  règles  tracées  jmr  les  instructions  2897,  §  n“  7, 
et  3.237,  g 

VALEURS  ÉTRANGÈRES 

Décret  du  22  juin  191^* 

Art.  U’’.  —  Les  déclarations  jîrescrites  par  l'article  35.  paragraphe  ï  ' 
de  la  loi  du  29  mars  1914  sont  faites  sur  un  registre  S|)écïal,  tant  au  bureau 
de  renregîstrement  du  siège  de  rélablissement  princiiial  des  assujettis  qu'au 
bureau  du  siège  de  chacune  des  agences  et  succursales  qu'ils  possèdent. 

Ces  déoiaiations  sont  signées  soit  y>ar  f assujetti  lui-mème,  justifiant  de 
son  identité,  soit  par  son  mandataire,  en  vertu  d'une  firocuration,  soit  enfin, 
s'il  s'agît  d'une  société,  par  ses  représentants  légaux  ou  leurs  mandataires, 

Elles  font  connaître,  s'il  3"  a  lieiu  les  noms  des  associés  soHdairement  res¬ 
ponsables  et  rapiiclleiit  le  titre  constitutif  de  la  société.  1-Iîes  contiennent  la 
désignation  de  chacune  des  agences  el  succursales. 

I.es  déclarations  qui  sont  faites  au  siège  îles  agences  el  succursales  cou- 
licmient  la  désigTialion  de  rétablissement  principal. 

l*ui  cas  de  changemenl  île  résidence  ou  de  siège,  soit  de  rétaldisscment  prin¬ 
cipal,  soit  d'une  agence  ou  succursale,  de  même  qu’en  cas  de  création  du  ne 
aj^nce  ou  succursale  nouvel  le,  il  eu  est  fait  déclaration  piéalal^le  fïar  les 
assujettis  aux  bui'eaux  el  dans  la  forme  ci-dessus  déterminée. 
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Une  dccluraÜon  iloil  èlre  faite  duns  les  mêmes  comiitions  si  J  assujetli 
cesse  de  se  livrer  aux  opérations  prévues  ait  présent  (iécret  ou  d'y  atfecter 
luie  des  ajutenees  ou  succursales  ci-dessus  visées.  ^ 

2*  Dans  clraque  départcnient,  le  directeur  de  l'enregistrement  dresse  la 
tiste  (les  assujellis  ayant  fait  la  déclaratioii  prévue  à  l'article  précéfieid: 
(lonimuiiicatiüii  de  cette  liste  est  tlonnée  dans  les  bureaux  tic  la  dircctirui 
ii  toute  f>erS[Hiiie  t[uE  en  fait  la  demande. 

3.  Le  bordereau  [)révu  rarticle  3d,  §  de  ia  loi  mentionne  les  nom  et 
prénoms  ou  la  raisoit  sociale  et  le  domicile  de  l'assujetti  qui  elïecluc  le  paie* 
nieid  des  coup^ms^  cliéqiies  ou  instruments  de  crédit  visés  par  l’art  idc  35.  fl 
porte  la  date  du  jour  où  ü  est  déi)OSC  et  présente,  dans  des  colonnes  distinctes, 
les  indications  ci-a|)rés  : 

1®  Xüméro  d'inscrifdioii  au  registre  l,  prévu  à  rartidc  8  du  présent 
décret,  de  bas-^ujetli  cpiî  elkctue  le  [paiement; 

2^  Nature  des  coupons,  çhcfiues  ou  instruments  de  crétlit  dont  le  paie¬ 
ment  est  deniaudé; 

3®  Nombre  des  coupons,  chèques  ou  iustruments  de  crédit  : 

P'  Valeur  [ïar  unité,  sans  escompte  ni  commission,  en  monnaie  française 
au  cours  du  jour  tlu  ]}aicmentj  de  chaque  catégorie  de  coupons,  chèques 
ou  instruments  de  crédîl,  î^ous  déduction  seuleincnL  des  ïnipôts  établis  tians 
les  |>a>s  étrarigcrs  où  les  titres  ont  été  créés  et  dont  le  paiement  incomlje 
au  jiorteur  du  coupon; 

5’^  Valeur  totale  <le  diaque  catégofic  de  coupons; 

0'^  Montant  total  des  sommes  soumises  a  I4m[>dt; 

7"  ^[üntant  dc^  riinpot  de  5  %  retenu  ou  avancé  sur  l'ensemble  des  cou- 


8^  Dans  le  cas  de  prodiiclioii  de  la  déclaration  ou  afïidavit  dont  la  forme 
est  tiéterminée  a  Tarticlc  2,  date  et  numéro  d'ordre  de  cet  afïidavit  Icjunit 
lieu  des  indicàlions  prévues  sous  les  4,  5,  0  et  7, 

Les  indications  prévues  sous  les  n®*  L  7  et  8  doivent  être  inscrites  par  ceh  i 
ffui  procède  au  paiement.  Les  autres  indications  peuvent  être  inscrites,  soit 
par  celui  <|ui  [>i'ocè(ie  au  paiement,  soit  ])ar  celui  qui  présente  les  coupons, 
cil  éq  U  es  ou  instruments  de  crédit, 

L  Le  récépissé  délivré,  sur  sa  réquisition,  à  cekiî  qui  demande  cîi  Fraîice 
le  [>aienuiiL  des  coupons*  chèques  ou  instruments  de  crédit  désignés  à 
l'article  35  (ie  la  loi,  conlitnt  l’énonciation  des  nom  et  jirétiorTis  ou  de  la  raison 
sociale  et  du  (iomicile  de  l'assujetti  CfUi  elïectue  ie  paiement;  il  est  signé  et 
ra[>fïelie  le  nombre  et  la  rialure  des  cou]>ons*  chèques  ou  inslrumenls  de  crédit^ 
leur  valeur  totale  telle  ciiLelle  ligure  au  hordereau  sous  le  Ck  ia  date  de  leur 
])aiemi‘TJt,  le  montant  de  l'in  pôt  de  5  0 /Ü  rtter  u  et  ïc  nuri:éro  sous  lequel 
l’imprU  a  été  i^ris  en  cliargc  au  registre  n®  1  i>révii  au  [laragraplie  U  de 
rartîclc  H  ei-npiés.  Dans  ïe  cas  de  profluctioii  d'un  afïidavit  parla  personi'te 
qui  a  demandé  le  paiement,  ces  deux  deniières  indications  sont  remi)lacèes 
par  celle  de  la  date  et  du  numéro  d'ordre  de  raflklavit. 

5.  Les  bordereaux  dont  le  dépôt  est  prévu  l'article  §  3,  de  la  loi 
sont  ètahiis  suivant  une  série  uniffue  de  numéros,  tls  conticnnenL  indépen¬ 
damment  de  la  date  et  <le  la  signature  exigées  jmr  cot  article,  la  tiésignatïon 
des  nom  et  [irénoms  ou  de  la  raison  sociale  et  du  domiciîc  de  l’assujetti  et  la 
ilate  et  le  lieu  de  la  déclaration  efTeciuée  en  vertu  de  Larticle  35,  §  Ils 
])résentent  en  oiilre,  dans  des  colonnes  distinct esj,  les  indications  ci-après  : 

lo  Numéro  d'inscription  au  registre  2,  prévu  à  Tarticle  8  du  présent 
décret*  île  l'assujetti  autiuel  la  transmission  est  faite; 

2^^  Nom*  i>rénoms  ou  raison  sociale  et  domicile  de  cet  assujetti' 

3*^  Nature  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  cré<lit; 

4®  Nombre  des  coupons,  cliéques  nu  instruments  de  crédit, 

6.  î/assujetli  doit*  à  toute  réquisilion  des  agents  de  rAdminîstratiou  de 
renregistremciit  juslilîerde  la  régulière  transcription,  sur  Tun  ou  l’autre  de 
ses  registres,  des  couijons  inscrits  sur  les  bordereaux*  et  représenterj  le  cas 
échéant*  les  afTidavit  cpii  lui  ont  étç  produits  au  moment  de  la  demande  de 
liaiement, 

7.  Les  assujettis  peuvent  faire  usage  dhme  gritTe*  a|)posée  ù  Tencre  grasse 
sur  le  l>ordereau  dont  la  forme  est  déterrninée  par  rarticle  précédent,  ainsi 
que  sur  ie  récéfjîssé  dont  il  est  (luestlon  à  l'article  L  faisant  connaître  leurs 
nom  et  itrénoms  ou  leur  raison  sociale  et  leur  (iomicile,  ainsi  tpie  la  date  à 
laquelle  la  grilïe  est  aj>posêe. 
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« 

Cette  apposiiUon  tient  lien  de  signal ure. 

L'emj>reinte  de  la  grifïe  dont  le  niodêie  doit  être  agréé  par  le  directeur 
général  de  renregîstrcinent  ou,  en  vertu  de  sa  délégation,  par  le  tlirectei  r 
du  départenieiU,  est  déposée,  avant  tout  usage,  au  bureau  de  Fenregistix- 
meriL  on  la  déclaration  a  été  souscrite. 

8.  Ces  deux  registres  dont  la  tenue  est  [ïrescrile  par  Tarticle  d,  §  4,  de  la  loi 
du  29  mars  1914,  et  dont  les  modèles  sont  anticxés  au  présent  décret»  sont 
cotés  et  paraphés  dans  les  conditions  établies  par  rarticle  2  du  Code  de  com¬ 
merce  et  contiennent  une  suite  ininterrompue  de  mu  Héros* 

Ce  regitre  1  reçoit  rinscription  des  opérations  du  paiement,  lorsque  ces 
opérations  ont  donné  lieu,  de  la  part  de  rassujetti,  à  une  retenue  ou  à  une 
avance  de  Timpot,  ou  cfue  ta  jiersGiinc  <[ui  a  demandé  le  jîaiemeiit  a  produit 
a  cet  assujetti  ralTidavil  dont  la  forme  est  tléterminéeâ  rarticîc  11,11  présente, 
par  jour*  dans  des  colonnes  distîîictes,  par  nature  de  valeurs  cl  pour  chaque 
opération,  les  indications  ci^après  : 

l’^  Numéro  d’ordre: 

2^  Nature  des  couf)ons,  chèques  ou  instruments  de  crédit; 

3“  Xomlïre  des  cou]>üiîs,  chèques  ou  instruments  de  crétiit; 

4°  Valeur  par  unité,  sans  escompte  ni  comnnssioii,  en  luomiaie  française 
nu  cours  du  jour  du  [>aiement,  de  chaque  catégorie  de  coupons,  chèques  nu 
instruments  tic  crédit,  sous  déduction  seulement  des  impôts  établis  dans  les 
pays  étrangers  ou  les  titres  ont  été  créés  et  dont  le  [miement  incombe  au 
f)orteur  du  coupon;  * 

Valeur  totale  de  chaque  catégorie  de  coupons; 

Montant  total  des  sommes  soumises  à  rimpôt; 

7"^  Montant  de  l’inqxjt  de  5  %  retenu  ou  avancé  sur  l’ensemWc  des  ceu' 
[jons  ; 

Et,  s'il  V  a  lieu  : 

8®  J)ésignatioii  détaillée  de  la  nature  et  «le  la  valeur  en  monnaie  française 
tics  cou[>ons  <lonl  Tassujetti  n'a  pu  lécupérer  le  jnontan!  sur  rémetteur  ou 
son  représentant  et  dont  H  a  obtenu  ’e  reaihourseiiient  de  la  personne  qui  en 
avait  reçu  |>réccdeniment  le  lîâiemeiit  : 

9^  Date  de  ce  remboursement; 

ÎU®  Montant  de  i'îmiïôt  lie  5  %  retenu  ou  avancé  sur  les  coupons  rem¬ 
boursés; 

11^*  Dans  le  cas  de  [>roductîüii  de  ranhlavit  tlonl  la  forme  est  clétermirue 
à  l'article  11,  claie  et  numéro  cfordre  de  cct  afTidavit  tenant  lieu  des  indi¬ 
cations  prévues  sous  les  numéros  4,  5,  (J  et  7* 

Le  registre  2  est  réservé  à  binscrijdion  des  1  ransmissioiis  ultérieures 
des  coupons,  clioques  ou  instruments  de  crédit  sur  lesquels  HmprH  a  été 
[néievé  ou  avancé  iiar  un  précédent  interjnédiaire.  11  reçoit  égalemenl  l'ins- 
criptïon  des  coupons,  cliéqués  ou  instruments  de  crédit  dont  le  paiement  a 
donné  lieu  à  la  proiinction  au  précédent  iJdermédiaire  de  rafïîdavît  prévu 
a  l'article  11,  dans  le  cas  où  il  s'agit  d’une  transmission  a  Rétablissement 
chargé  du  service  financier  des  titres,  auxtiuels  ils  sc  rapportent*  Il  contient, 
dans  des  colonnes  distinctes,  par  nature  de  valeurs  et  pour  chaque  trans¬ 
mission,  les  énoncialions  suivantes  : 

1^  Date  de  l'opération; 

2“  Numéro  d'orilre; 

3"  Numéro  du  bordereau  dont  la  forme  est  déterminée  par  l'article  r>; 

4'>  Nom,  prénoms  ou  raison  sociale  et  domicile  de  l’assujetti  qui  a  fait  la 
transmission  : 

5'^  Nature  des  coupons,  chèques  ou  inslruments  de  crédit; 

6^  Nombre  <les  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit* 

9.  Des  extraits  {le  chacun  tîes  ileux  registres  visés  à  rarticle  précédent 
sont  établis  A  la  date  du  dernier  Jour  de  chaque  mois.  Ils  sont  certifiés  par 
les  assuJi^Uis  ou  revêtus  par  eux  de  1  empreinte  de  la  grifTc  prévue  jum 
Rarticle  7,  et  comprennent,  dans  Rordre  des  numéros,  toutes  les  opérations 
elïecluées  du  ]>remier  au  dernier  jour  du  mois. 

L’extrait  du  registre  1  est  totalisé*  * 

19.  Les  extraits  sont  déjiosés,  dans  les  dix  premiers  jours  de  chaque  mois, 
au  bureau  de  Renregistrement  où  la  déclaration  a  été  souscrite* 

Ce  dépôt  est  accompagné  du  versement  de  Rimpôt  de  5  %  applicable  à 
chacune  des  opérations  ]îortécs  sur  Rextraît  du  registre  n®  L  Toutefois  ne 
sont  jias  soumises  a  la  taxe  :  les  o])érations  qui,  ayant  été  efîectuées 
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IK'iidant  le  mois  [>our  letiuel  l'extrait  a  été  établi,  se  rappartent  aux  coupons 
nieiitioiinés  ilaiis  la  colonne  8  du  registre  1,  dont  l'assujetti  s'est  fait 
reniboiirser  le  niontaid,  dans  le  courant  du  même  mois,  par  ia  personne  qui 
en  avait  reçu  le  paiement  ;  2°  les  opérations  de  ])aiement  des  coupons, 
chèques  ou  instruments  de  crédit  qui  ont  donné  lieu  a  hi  pro<luctîon  de 
"l'alTidavit  dont  Ja  forme  est  déterminée  [)ar  rarlicle  11. 

Si  aucune  opération  ne  figure  sur  run  des  registres,  l'extraî!  de  ce  registre 
(pii  doit  être  remis  au  bureau  de  renregistrement,  porte  la  mention  «  néant  n. 

IL  L’afliilavit,  prévu  par  les  dispositions  qui  précèdent,  est  reçu  par 
l'agent  dlploinatique  ou  consulaire  français  dans  la  circonscn[>tion  duquel 
réside  le  déclarant.  Il  est  daté  et  signé  et  constate  que  la  personne  dont  il 
émane  n'est  pas  de  nalionaiité  française  et  qu'elle  est  domiciliée  à  l'étranger 
i  l  y  réside.  Il  constate  également  qu'elle  ne  fait  ni  profession  ni  coiiinierce 
de  recueillir,  encaisser,  |myer  ou  négocier  des  côui>oîis  de  titres  ou  valeurs 
inolïilières,  ou  que,  si  elle  exerce  ce  commerce  ou  cet  le  profcssiorL  elle  a  fait 
fa  iiéclaration  pour  des  titres  qu'elle  a  remis  en  France  eh  nantissetuent 
(ro|>éralions  eomniei eiales  ou  civiles.  11  indique,  en  outre,  (jiie  celte  |ïersoîiiie 
est  pi’oi>rîétairi'  ou  usufruitière  des  titres  dont  les  coupons  ont  été  détachés. 
11  menliojine  la  riature.  le  lUJinbre  et  la  valeur  des  coupons, 

Ia‘s  énonciations  relalives  à  la  nationalité,  au  domicile  et  à  la  résidence 
du  déelaranl  et  a  sa  profession  ou  à  son  commerce  sont  certifiées  par  l'agent 
dî|v|omatîqiie  ou  consulaire.  Celui-ci  certifie  également  les  autres  mentions 
inserilcs  dans  la  déclaration  et  jjeiit  exiger,  en  vue  de  letir  vérification,  la 
l>résentaLion,  soit  des  Litres  mentionnés,  soit  du  certificat  de  déj)d[  en  garde, 
si  ces  titres  sont  déposés  (ians  une  banque,  soit  de  racle  de  nantissement. 

L'afildavït  n'est  valnlile  que  pour  des  coupons  échus  depuis  un  an  au  plus 
au  jour  de  sa  date.  11  est  <lé]>osé  a  l’appui  tlu  bordereau  ciont  la  forme  est 
d  Herîuinée  h  l’arlîcle  3,  et  lait  ï'objet  sur  un  registre  spécial,  (runc  tnscriptitïn 
mNitionuant  la  date,  Je  nom  de  la  persojine  dont  il  émane,  ia  désignation 
<li-  r autorité  c[ui  l'a  reçu,  1/nssiijetti  revêt  l'afïidavit  d'un  numéro  d'orche 
qui  rej)rodiut  celui  sous  lequel  il  a  été  inscrit  au  registre  spécial  ci-dessus 
mentionné.  Ce  numéro  est  re[>orté  en  même  temps  que  la  date,  sur  les  bor¬ 
dereaux  et  registres  [prévus  aux  articles  précédents, 

L'airidavit  est  conservé  pendant  deux  ajis  ]ïar  l’assujetti  qui  est  tenu  de 
le  représenter  à  toute  réqui.sition  aux  agents  de  renregist rement, 

Four  les  titres  déposés  en  garde  ou  donnés  en  nantissement  en  Mance, 
et  a[)partenant  aux  personnes  mentionnées  au  premier  alinéa  du  présent 
articic,  cjul  continuent  (ravoir  leur  domicile  et  leur  résidence  ù  l'étranger, 
l'afTiclavU  est  valable  pour  un  an  à  partir  de  sa  date* 

l^n  ce  (jui  cniicerne  les  agents  diplonia tiques  jouissant  en  France  du 
))énélice  de  l'exterritoriaUté,  les  formes  et  les  conditions  ile  la  déclaration 
seront  arrêtées  de  concert  |)ar  les  Ministres  des  Finances  et  des  Allai  res 
étrangères. 

12.  J-.es  [versoiines  désignées  au  [)remier  i)aragrai)he  de  rartiele  35  de  la 
loi  qui  iiossêdenl  ij]dêj}cndanim£‘nt  elc  leur  éLal>lisscment  principal  une  ou 
piusieuis  agences  ou  succursales,  doivent  y  faire  toJiir  deux  registres  sem¬ 
blables  à  ceux  dont  la  forme  est  déterminée  à  l’article  8  du  présent  décret. 
Os  registres  reçoivent  l'iiïscrijjtîoji  des  opérations  prévues  an  jirésent 
décret  qui  ont  été  elTectuées  jmr  ragence  ou  succursale. 

Lliaque  agence  ou  succursale  doit,  en  outre.  efTeetucr,  à  l'époque  indiquée 
h  l'article  10,  la  |>ro(iuction  des  extraits  [îréviis  h  i’articlc  9,  accompagnée, 
s’il  y  a  lieu,  du  versement  de  l']m[>ôt. 

13.  Les  remises  attril>uées  aux  assujettis  par  rartiele  36  de  la  loi  sont 
ÏK[U idées,  jïour  chacun  des  établissements,  agences  ou  succursales,  à  l'expi¬ 
ra  t  ion  de  chaque  année,  d'après  le  montant  des  |.trélêvements  rrimpôts  qui 
ont  été  eîTectués  au  cours  de  raimée  précédente,  déduction  faite  du  montant 
des  taxes  restituées  dans  le  cours  de  ladite  année. 

I  .e  taux  de  ces  remises  est  le  suiv^ant  : 

Sur  les  premiers  cent  mille  francs,  t  %; 

Sur  la  partie  de  l’impôt  excédant  100.000  francs,  0,75  %. 

I  L  Dans  le  cas  prévu  ])ar  l'article  31  de  la  loi,  si  lors  du  détachement  du 
f>reinier  ctHjpoii,  le  montant  du  revenu  annuel  n'est  pas  cotmu,  rimpôt  est 
calculé  d'a[)rès  le  revenu  de  Fannée  |>récédenic. 

15.  Il  est  créé,  pour  l'exécution  de  rartiele  37  de  ia  loi  du  29  mars  1914, 
des  Umbre.s  luoldles  à  1,  2,  3.  i,  ô,  10,  15,  20,  25,  30,  35,  10,  45,  50,  55,  60, 
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(>5,  70,  75,  80,  85,  00,  95  centïincs,  l  franc,  1  fr.  25.  1  fr.  50,  2,  8,  E  5,  G 
7,  8,  9,  10  cl:  20  francs. 

Les  timbres  sonL  annuiés  par  lOnscrijition  il  l'encre  noire,  en  tra\ers  cUi 
timbre,  de  la  date  de  LoljlilératiaiE 

IG.  Les  iléclaratiüns  prescrites  jiar  l'article  37,  §  de  la  loi,  sont  faites 
soit  ati  bureau  de  renrej^istreinent  de  la  résidence  îles  déciararits,  soit  darjs 
tout  autre  bureau  ayant  dans  ses  attributions  la  perception  de  la  taxe  sur 
le  revenu  des  valeurs  mobilières  étrangères. 

A  Paris,  ces  déclarations  sont  souscrites  dans  un  Inireau  désigné  spécia- 
leîncnt  à  cet  elïet  par  l'Adnitnistration. 

17.  Les  déclarations  reçues  par  ie  serv  ice  de  renregîstrement  sont  inscrites 
sur  un  registre  à  souche.  Il  leur  est  donné  un  numéro  d'ordre  cpiî  est  repro¬ 
duit  sur  la  souche  et  sur  le  volant.  Y  sont  égatenicnt  mentionnés  r 

1®  Le  bureau  qui  reçoit  la  déclaration; 

2^  La  date  de  la  déclaration; 

3^  La  nature  des  titres: 

4^  Le  nombre  et  le  numéro  <les  Litres; 

5^  La  valeur  par  unité,  sans  esconipte  ni  commission,  en  monnaie  fran¬ 
çaise  au  cours  du  jour,  sous  déduction  des  imjxîts  établis  tian.s  les  pays 
étrangers  où  les  Litres  ont  été  créés  et  dont  le  paiement  incombe  au  x>orleur 
du  coupon; 

G®  Le  montant  total  des  arrérages  [)erçus; 

7®  Le  montant  de  la  taxe. 

Sur  la  demande  du  déclarant,  ses  nom,  prénoms  et  adresse  sont  iiiscriU 
sur  le  registre. 

La  liquidation  est  vérifiée  par  le  service  de  Lenregistrcinent  qui  irerçoit 
inimédiateiiient  le  montant  des  ciroits, 

18.  Les  receveurs  de  renregistremeni  ne  peuvent  délivrer  d'extraits  ou 
tîe  copies  des  déclarations  mentionnées  aux  deux  articles  précédents  que 
sur  une  ordonnance  du  juge  de  paix,  lorsque  ces  extraits  on  ces  copies  sont 
demandés  par  d'autres  personnes  que  les  déclarants  ou  leurs  ayants  droit, 

19.  L'Administration  de  renregistroment,  des  domaines  et  du  tind^re  fera 
déposer  au  greffe  des  cours  et  tribunaux  des  spécïnieiis  des  timbres  niobihs 
créés  par  le  présent  décret.  Il  sera  dressé,  sans  frais,  procès-verbal  cïc  chaque 
dé])ôt. 

20.  Dans  le  cas  prévu  par  Tarticle  37  de  la  loi  du  29  mars  1914,  les  timbres 
alïérerits  au  second  semestre  de  Î914  devront  rej)rcsenter  le  montant  de  ia 
taxe  de  5  %  due  à  raison  des  dividendes,  interets,  arrérages  et  autres  jîro- 
duits  échus  à  partir  du  juillet  1914;  ils  seront  apposés  en  même  temj^s 
que  ceux  ffui  concernent  Tannée  1915. 

Les  déclarations  alTérentes  au  même  semestre  seront  valablement  faites 
en  meme  temps  que  les  déclarations  relatives  aux  dividendes,  intérêts, 
arrérages  et  autres  produits  encaissés  au  cours  de  Tannée  1915. 

21.  I.c  ministre  des  Finances  est  chargé,  etc. 

Voir  les  modèles  fies  registres  au  Journal  officiel  flu  22  juin,  images  5445 
et  544G. 

Instruction  du  22  jain  1914  (n^  3412). 

OnSEKVATIOXS  GÉNÉRALES 

La  loi  du  29  mars  1914  a  assujetti  a  Timpôt  sur  le  revenu  fies  capitaux 
mol>ilîers  les  di\4dendes,  intérêts,  arrérages  et  tous  autres  produits  : 

Des  actions,  j^arts  de  fondateurs,  paris  cTintéret,  commandites,  obIL 
gâtions  et  emprunts  de  tonte  nature  des  sociétés  et  coliect ivités  françaises 
désignées  dans  Tarticle  1^'  de  la  loi  du  29  juin  1872,  et  non  alTraiichies  de 
l'impôt  sur  le  revenu  des  valeurs  mol>îlières  par  les  lois  snbséqucnte.s : 

2^>  Des  actions,  parts  de  fondateurs,  parts  d'intérêt,  commandites,  obli¬ 
gations  et  emprunts  de  tonte  nature  des  sociétés,  compagnies,  enlrt  prises, 
corporations,  villes,  pro^inces  étrangères,  ainsi  que  tout  antre  étahlisscmcnt 
public  étranger; 

Des  rentes,  obligations  et  autres  effets  publics  des  colonies  françaises 
el  des  gouvernements  étrangers. 

I.a  loi  nouvelle  rie  modifie  ni  le  tarif,  ni  le  mode  de  ]k[uidation  et  de 
versement  (ic  la  taxe  sur  le  revenu  dont  les  titres  des  sociétés  françaises  et 
des  collectivités  étrangères  abonnées  étaient  imssibles  sons  l'emjhr'o  de  la 
législation  antérieui*e<  el  elle  assimile  conipiétemenl  aux  valeurs  françmses. 
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I)tTceptioii  (k‘  vciiv:  taxe,  les  rentes,  obligations  et  autres  elïets 
îniblîes  des  ctdcnües  françaises, 

Kiï  cv  qui  eoncernc  les  fonds  d/Klals  étrangers  et  les  titres  des  sociétés 
ou  collecUvIlcs  étrangères  cjui  ne  sont  pas  soumis,  par  les  lois  eu  ^iguellr, 
a  des  fIroiU  eL  taxes  é(juivaleuts  à  ceux  qui  sont  établis  sur  les  valeurs 

institue  un  régime  fiscal  absolument 
différeiiL  A  j^artir  du  1^'  juillet  UH  l,  la  taxe  sera  exigible  sur  ces  deux 
eatégories  de  titres,  par  cela  seul  que  leurs  divitteiides,  intérêts,  arrérages 
et  pniduils  seront  payés  eu  France  ou  toucliés  à  Tétranger  (jar  des  ]jersomies 
domiciliées  dans  notre  jiays.  Dans  le  premier  eas,  la  releinie  ou  ravance  de 
riinjaU  sera  effectuée  par  le  banquier,  changeur  ou  la  i>ersornie  qui  proeé- 
tlera  au  puiemonL.  Dans  le  second  cas,  la  taxe  devra  être  âctiuittée  soit  au 
inovcri  de  ra[ipo.sition  fie  tîinl>res,  soit  [lar  voie  de  déclarations  animclles, 
par  le  |»ropriétaire  ou  l'usufruitier  (pii  encaissera  ses  coujjons  à  rétrauger 
ou  s’rn  fera  envoyer  l(‘  montant* 

Les  explications  qui  vont  suivre  oui  pour  but  de  inécîser  les  übÜgatious 
JIscales  qui  incouîbcnt,  dans  chacune  de  ces  deux  liypothéses,  aux  diverses 
[ïersonnes  désignées  par  la  loi. 

I 

Pa11:3II'NT  en  Fkangf  des  revenus  des  valeurs  ÉTHAXGÈIîES 
NON  ABONNÉES  ET  DES  FONDS  d'ÉtATS  ET  RANG  H  RS 

§  —  Personnes  assiijelties  aux  disposi fions  des  ariicles  34  à  3b 

de  lu  loi  nouvelle. 

L'article  3  1  de  la  loi  tlu  2d  mars  LH  î  disjïose  (fue  ]Hnir  les  yalcurs  étran¬ 
gères  rion  ahonnées  et  les  titres  cie  rentes*  emprunts  et  autres  elïets  publics 
des  goiiveruenienls  étrangers*  îa  retenue  de  Limpot  est  njyérée  jjar  le  lian- 
<|üier,  changeur  tm  toute  autre  jHTSQniîe  qui  elïecLue  en  France  le  paiement 
(le*s  îiilérèls,  arrerages  ou  tous'  autres  [iroduits*  L'articJe  35  ajoute  (pie 

c|uicniu[ue  fait  pnHession  ou  conunerce  de  recueillir,  encaisser,  [)ayer  ou 
acheter  des  coupims,  chèfpies  ou  tous  autres  instruments  de  cj‘é(iit,  créés 
ptiur  le  [laieiiient  des  flivHicndes*  intérêts,  arrérages  ou  produits  quel¬ 
conques  de  litres  ou  valeurs  désignés  dans  Larticle  préeédt  nL  doit  en  faire 
la  déclaration  au  Inireau  de  l'enregîstreruenl  de  sa  résidence  •. 

I^aifin,  (Lafîrés  I  article  3b,  les  mêmes  [jersoiiues  sont  tenues  de  se  confor¬ 
mer  toutes  les  prescriptions  de  cel  article  eL  notamment,  ddnscrirc  sur 
fies  registres  spéciaux  leurs  o[>érations  de  paienienl  ou  de  négociation  de 
coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit. 

Pour  qu'une  |>ersonne  soit  assujettie  aux  dispositions  de  la  loi  nouvelle, 
une  seule  coudilion  est  dorïc  indisi>eusable  :  c'est  que  celte  [jersonne  fasse 
profcssîoti  ou  commerce  de  recueillir,  cncaîsscr,  payer  ou  acheter  soit  des 
coupons  de  valeurs  mobilières  étrangères  non  abonnées,  ou  de  fomis  ilHdals 
étrangers,  soit  îles  titres  ou  écrits  créés  en  vue  d'assurer  le  paiement  de 
revenus  ou  produiU  ciueîconques  de  ces  valeurs*  Les  articles  31,  35  et  36 
ii'ctabtisseat  aucuric  distinction  entre  les  personnes  qui  exercent  une  ]>ro- 
fessitm  ou  un  commiuTe  de  celte  nature  et  ils  les  atteignent  toutes,  cpielle 
que  soit  leur  qualité  ou  leur  dénomination.  Ms  s'appliquent^  en  particulier, 
aux  escompteurs*  aussi  bien  qu'aux  baucpiiers,  (jiii  sont  expressément  visés 
[mr  l'article  34, 

l*es  diverses  obligations  et  formalités  édictées  par  la  loi  incombent, 
(railleurs,  non  seulement  aux  personnes  qui  sè  livrent  d'une  manière  nor¬ 
male  et  continue,  aux  0[)éraUons  |)révucs  par  l'article  35,  niais  encore  à 
celles  qui  y  [>rocédent  d’une  façon  purement  accidentelle.  Le  lexte  [>réserité 
par  la  fd  mm  iss  ion  des  hua  n  ces  visait,  en  effet,  ceux  ([ui  ont  pour  ^  profes¬ 
sion  ou  commerce  habiiitel  ^  (raccompJîr  ces  opérations,  mais  le  niot  habi¬ 
tuel  a  été  siqmrimié  au  cours  de  la  discussion  (SéuaL  séance  du  16  mars 
LH  1,  Jvurn,  offi  iet  du  17,  [>*  398). 

lianffiies  de  dépôts,  —  Bien  que  les  articles  34  et  35  de  la  loi  du  09  mars 
1914  astreignent  toutes  les  personnes  qui  elTectuent  en  l^’rance  le  paietnenl 
des  intérêts,  arrérages  et  autres  produits  des  valeurs  étrangères  non  alion- 
nées  et  des  fonds  d'Etats  élrangers  à  eu  faire  la  déclaration  et  à  opérer  la 
retenue  de  la  taxe,  i|  ne  semble  pas  que  les  prescriptions  de  la  loî  nouvelle 
soient  applical>les  aux  banquiers  qui  ont  des  titres  en  déplût  dans  leurs 
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caisses  et  qui  itiscrivecît  le  niontîiHt  des  coupons  de  ces  Litres  àu  crédit  du 
coin  P  te  des  déposants,  apres  les  av-oir  jiréseiUés  au  paiement  dans  un  autre 
établissement  instailé  sur  notre  territoire-  Ces  l>anquiers  sont  de  sinii^ies 
inarifîataires  de  leurs  clients  et  ils  ne  sont  tenus,  comme  ttds,  que  de  [produire 
A  Tappui  de  leur  demande  en  rè^letncnt  des  coupons,  chèques  ou  ifiilrument  i 
de  crédit^  le  bordereau  visé  par  le  |)remier  para^^raphe  de  J  article 

fl  est  bien  enteiKiu,  toutefois,  que  si  cette  inter|)rétaUon  libérale  devait 
avoir  pour  conséquence  d'entraîner  des  abus  et  de  faciliter  la  fraude. 
rAdministratîon  se  réserve  (rappliquer  rigoureusement  la  loi  et  de  i dn cl¬ 
in  :ttre  aucune  excc]>tioii  à  la  régie  générale  qiCelle  formule  dans 
articles  34,  35  et  36, 

C/esl  du  reste  aux  iiUére.ssés  eux-niémes  qu'il  appartiendra  d'ai>|)récier 
en  preniière  ligne  si  leurs  opérations  rentrent  ou  non  dans  ies  prévisions 
de  la  loi  du  29  mars  191k  L'Administration  ikaura  pas  A  îiiterveiitr  à  ce 
sujet  et  elle  se  tïornera  à  user  de  son  droit  de  contrf5le.  en  examînant,  d'ajirés 
les  circonstances  projires  à  etmque  espèce,  sî  les  banquiers,  changeurs  ou 
autres  personnes  ont  agi  régulièrement  en  s’abstenant  de  .souscrire  une  décla- 
ruUori  d'existence  et  d’ouvrir  les  deux  registres  dont  hi  tenue  est  exigée 
J)  ir  l'article  36, 

Il  convient  de  remarquer,  à  cet  égard,  que  le  fait  de  se  livrer  acciden  telle - 
nient  A  tme  opération  directe  de  paiement  des  revenus  iniposaldes  entraî¬ 
nera,  pour  rétaldisscment  ou  l'agence  qui  y  procédera,  koblîgation  de  passer 
1  i  déclaration  ]>révu:e  |)ar  la  loi  et  de  retenir  ou  d'avancer  la  taxe  de  5  %, 
non  seiilcîiient  sur  les  coupons,  chèques  et  instruments  de  crédit  que  cet 
établissement  ou  cette  agence  acquittera  iminédiatenient  entre  le.s  mains 
du  jmrtcur,  mais  sur  ceux  dont  elle  réglera  le  montant  après  encaissiment 
et  comme  simple  mandataire. 

Agents  de  ehangr.  —  L'article  85  du  Code  de  commerce  dispose  qu'un 
agent  de  change  ne  f)eut,  dans  àiicuri  cas,  et  sous  aucun  prétexte,  faire  des 
opérations  de  commerce  ou  de  banque  pour  son  compte.  Il  interdit,  ]ïar  là 
même,  A  cet  odîcier  ministériel  d'exercer  fa  profession  ou  le  commerce  de 
recueillir,  encaisser,  payer  ou  acheter  des  coupons  de  vaïeiirs  mobilières 
étrangères.  Il  en  résulte  que  les  agents  de  cliange  ne  sont  pas,  en  priiicipLA 
soumis  aux  formalités  imposées  par  la  toi  nouvelle.  Ils  ne  seraient  astreints 
a  passer  une  déclaration  et  A  établir  les  bordereaux  et  les  registres  que  si, 
nonobstant  les  prescriptions  de  Farticle  85  [^récité  du  Code  de  commerce, 
ils  accomplissaient  les  diverses  opérations  prévues  par  la  loi  et,  notamnieiil, 
s'ils  procédaient  au  paiement  des  confions  sans  en  avoir  reçu  préalablement 
le  montant  d'un  banquier  installé  en  France  ou  de  tout  autre  assujetti  qui 
aurait  efTeclué  la  retenue  de  la  taxe. 

§  2.  —  Opéradons  donnant  lieu  à  la  releiuie  ou  à  raimnce  de  flmpôt. 

Le  (ieuxième  paragra[>he  de  Tarticle  35  de  la  loi  du  29  mars  1914  énumère 
les  faits  ïuridiciues  (fui  rendent  exigible  la  taxe  sur  le  revenu.  H  porte,  n 
cet  égard,  que  les  assujettis  ne  peuvent  recueillir,  encaisser,  payer^  acheter 
ou  négocier  les  coupons,  chèques  ou  autres  instruments  de  crédit  créés 
pour  le  paiement  des  rlividendes,  intérêts,  arrérages  ou  produits  quel¬ 
conques  des  valeurs  étrangères  non  abonnées  ou  des  fonds  d'Etat  étrangers 
sans  opérer  immédiatement  la  retenue  de  l’impôt  ou  sans  en  faire  Favance 
si,  par  suite  de  contrats  existants,  l'impôt  est  A  la  charge  de  l'émetteur  du 
titre,  a  moins  (pi'il  ne  leur  soit  justifié  que  cette  retenue  ou  celte  avance 
a  déjà  été  effectuée  par  ui\  précédent  intermédiaire  soumis  aux  prescrip¬ 
tions  de  la  loi  nouvelle.  > 

Cette  disposition  comporte  une  double  observation  : 

Tout  d'abord,  en  obligeant  les  banquiers,  changeurs  et  autres  assujettis 
A  prendre  charge  de  la  taxe  lorsqu'ils  procèdent  en  P'rancc  an  paiement  des 
coupons,  chèques  et  autres  instruments  de  crédit,  le  législateur  a  voulu 
éviter  que  les  dividendes,  intérêts  ou  arrérages  ne  pussent  entrer  dans  le 
patrimoine  individuel  des  propriétaires  ou  des  détenteurs  des  titres  sans 
acquitter  l'impôt.  Il  importe  peu,  dès  lors,  que  le  paiement  ait  lieu  au  moytij 
*le  la  remise  elTecliv''e  d'une  somme  d'argent,  ou  au  moyen  de  i'inscriptîon 
de  la  valeur  des  couf>ons,  chèques  ou  inslrinnents  de  crédit  A  Taclif  du 
compte  du  porteur  ou  d’un  tiers,  eu  au  moyen  d'un  jirocédé  analocue. 
Dans  un  cas  comme  dans  kautre,  la  taxe  doit  être  versée  au  Trésor  par  voie 
de  re t'arme  sur  le  coupon  ou  sous  forme  d'avance* 
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En  second  lieu,  d’après  le  deuxième  paragraphe  de  l’article  35  de  la  loi 
du  29  mars  1911,  les  différentes  opérations  qui  rendent  Fimpôt  exigible 
sont  celles  (tui  ont  pour  objet  des  coupons,  chèques  ou  autres  instruments 
de  cré<lit.  Le  mot  coupon  est  employé,  dans  l'article  précité,  avec  son 
acception  la  plus  générale,  11  déîiigiie  à  la  fois  lesylividendes,  intérêts, 
aii'érages  ou  produits  quelconques  des  valeurs  mobilières  étrangères  et  les 
instruments  juridiques  qui  les  représentent.  Il  s'applique  par  conséquent 
aussi  bien  aux  revenus  des  titres  nominatifs,  dont  le  paiement  est  effectué 
sur  la  présentation  du  certificat  d’inscription,  et  constaté  au  moyen  de 
l’apposition  d'une  estampille,  qu'aux  revenus  des  titres  au  porteur  ou  des 
Litres  mixtes.  QuaiiL  à  l'expression  chèques  ou  autres  instruments  de  crédit, 
elle  établit  une  assimilation  complète  entre  les  écrits  qui  revêtent,  comme  les 
chèques  ou  les  ordres  de  virement,  le  caractère  de  simples  instruments  de 
paiement,  et  ceux  qui  constituent  des  instruments  de  crédit  proprement 
(lits  (lettres  <le  change,  billets  à  ordre,  etc,).  En  ce  qui  concerne  plus  spécia¬ 
lement  les  chèques,  ou  bien  leur  contexte  même  fera  connaître  qu’ils  ont 
été  créés  en  vue  du  paiement  des  dividendes,  intérêts,  arrérages  et  autres 
produits  des  valeurs  étrangères  non  abonnées  ou  des  fonds  d'États  étran¬ 
gers,  et,  dans  ce  cas,  aucune  difficulté  ne  pourra  s'élever  au  sujet  de  l’exi¬ 
gibilité  et  du  prélèvement  obligatoire  de  fimpôt;  ou  bien  il  n'existera  pas 
de  mentions  particulières  émanant  du  tireur  et  ce  sera  alors  à  rAdmiiiistra- 
tion  qifll  appartiendra  d'établir,  à  l’aide  de  tous  les  moyens  de  preuve 
dont  elle  disposei’a,  qu’en  fait,  tes  chèques  recueillis,  encaissés,  payés, 
achetés  ou  négociés  sans  que  la  taxe  ait  été  retenue  ou  avancée,  ojit  été 
créés  dans  le  lïut  d’acquitter  ces  dividendes,  arrérages  ou  produits,  iM,  le 
Ministre  des  Finances  a  statué  dans  ce  sens,  le  2  juin  191-1,  en  réponse  à 
une  question  écrite  imséu  par  M.  Gaudin  de  Vîllaine,  sénateur  (Sénat,  débats 
Jùurn.  nffte.  du  3  juin  191-1,  p.  691). 

AfftdüDit,  —  [)’a[>rès  rarticlc  34  de  la  loi  du  29  mars  1914^  retenue  de 
fiinpôt  est  opérée  ]>ar  le  banc[uier,  changeur  ou  toute  autre  personne  cjui 
effectue  en  France  le  paiement  des  intérêts,  arrérages  et  tous  autres  pro¬ 
duits.  L’article  36  porte  également  que  la  taxe  est  due  par  »  toute  personne 
([iii  demandera  en  France  *,  par  une  opération  quelconque,  le  paiement  des 
ci)U])ons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  créés  [)Oiir  le  règlement  de  ses 
intérêts,  arrérages  et  produits.  Bien  que  ces  dispositions  soient  conçues  en 
termes  généraux,  il  a  paru  qu'elles  ne  pouvaient  avoir  pour  effet  d’assu¬ 
jettir  les  particuliers  habitant  en  pays  étranger,  qui  (leniandent  en  France 
le  paiement  de  leurs  coupons,  aux  mêmes  obligations  fiscales  que  les  per¬ 
sonnes  dofïiicilîées  sur  noire  territoire. 

Dans  un  but  d’équité  et  dans  fin  ter  et  même  des  banquiers  français,  le 
réglement  d’administration  publique  autorise,  dans  celte  hypothèse,  sur  la 
production  d’une  déclaration  spéciale  ou  affidavit,  le  pidemeuL  tles  coupons 
sans  retenue  de  la  taxe  de  o  %. 

Cette  autorisation,  toutefois,  est  subordonnécj  par  farticle  tl  du  règle- 
menÇ  à  une  double  condition. 

U  faut,  tout  il'tibord,  que  la  personne  qui  en  réclame  le  bénéfice  ne  soit 
pas  de  nationalUé  française  et  qu’elle  ait  à  l’étranger  tout  à  la  fois  son 
domicile  et  sa  résidence.  La  dispense  d’impôt  ne  profile  donc  ni  à  des  Fran¬ 
çais  domiciliés  à  l’étranger,  ni  à  des  étrangers  ayant  dans  notre  pays  soit 
Ifiir  domicile,  soit  leur  résidence. 

Il  est  nécessaire,  d/antre  part,  que  le  porteur  du  coupon  ne  fasse  ni  pro¬ 
fession,  ni  commerce,  de  recueillir,  encaisser,  [>a\  er  ou  négocier  cîes  coin)ons 
de  litres  ou  valeurs  mobilières*  S’il  exerce  cette  [>rofession  ou  ce  conunerce, 

ne  bénéficie  de  rimnnmiLé  d'impôt  que  pour  les  titres  qu'il  a  remis  en 
France  en  nantissement  d’opérations  commerciales  ou  civiles, 

L'alTulavît  <loit  constater  expressément  l'accomplissement  de  ces  deux 
conditions.  Il  contient,  en  outre,  f iiiclicalion  que  la  personne  tient  11  émane 
est  pro[)rîétaire  ou  usufruitière  des  titres  dont  les  coupons  ont  été  détachés. 
Il  mentionne  égaleJiient  la  nature,  le  nombre  et  la  valeur  des  coupons. 
Enfiii  il  est  cîaté  par  l'intéressé  et  revêtu  de  sa  sîgtiature. 

L'agent  diplomatîf|ue  ou  consulaire  français  dans  la  circonscription 
duquel  réside  le  déclarant  a  seul  qualité,  d'après  les  termes  mêmes  de 
'article  précité,  pour  recevoir  raffidavit.  Cet  agent  doit  certifier  toutes  les 
énonciations  de  la  déclaration,  et  notamment  celles  qui  ont  trait  à  la  natio¬ 
nalité,  au  domicile  et  à  la  résidence  (le  la  iiarlie,  ainsi  qu'à  sa  profession  ou 
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îi  son  commerce.  Il  peut,  d’ailleurs,  exiger  de  celte  dernière  la  présentation 
soit  des  Litres  par  elle  menliounés.  soit  du  certificat  de  dépôt  en  garde,  si 
les  titres  sont  déposés  dans  une  banque,  soit  de  l'acte  de  nantisseincnt. 
Pour  que  l'alTidavit  soit  valable,  il  ne  suffît  pas,  du  reste,  qu’il  snlisfassé 
à  toutes  les  conditions  de  forme  inqjosées  par  le  règlement  d'administration 
publique.  Il  est  encore  nécessaire  que  sa  date  ne  soit  pas  postérieure  de 
plus  d’un  an  à  celle  de  l’échéance  des  coupons.  Il  importe,  d'autre  part, 
de  remarquer  qu’un  affidavit  spécial  doit  être  déposé  à  l’appui  de  chaque 
demande  de  paiement  de  coupons.  Il  n’est  fait  exception  à  cette  réüle  auc 


dans  le  cas  où  les  titres  ont  été  déposés  en  garde  ou  donnés  en  nantissement 
en  France  [jar  des  ficrsonties  de  nationalité  étrangère.  L’affîdavit  peut  alors 
être  utilisé  pendant  un  an  à  partir  de  sa  date,  pourvu  :  que  le  déclarant 

continue  d’avoir  son  domicile  et  sa  résidence  hors  de  notre:  territoire:  2«  et 
que  le  dépôt  n’ait  pas  été  retiré  ou  que  le  nantissement  n’ait  pas  pris  fin. 

L’affidavit  est  remis  à  rétablissement  qui  procède  au  paiement  des 
coupons,  en  même  temps  que  le  bordereau  prévu  par  l’article  36,  §  l  «r_  de  la 
loi  du  2i)  mars  1914,  et  dont  la  forme  est  déterminée  jiar  l’article  3  du  régle¬ 
ment  d’administration  publique.  L’assujetti  est  tenu  d'en  constater  le  dépôt 
sur  ntl  registre  spcxial  où  il  indique  sa  date,  le  nom  de  ta  personne  dont  il 
émane  et  l’autorité  qui  l’a  reçu;  il  doit,  en  outre,  reproduire,  sur  la  décla¬ 
ration,  le  numéro  du  registre  sous  lequel  clic  figure. 

L'article  11  du  décret  du  21  juin  1914,  dispose,  enfin,  qu'en  ce  qui  con¬ 
cerne  les  agents  dijdomatiques  jouissant  en  France  du  bénéfice  de  l'exter¬ 
ritorialité;  les  formes  et  les  conditions  de  la  déclaration  seront  arrêtées  de 
concert  par  les  ministres  des  Finances  et  îles  Afïaircs  étrangères.  Dés  qu'un 
accord  sera  intervenu  à  ce  sujet  entre  les  deux  départements  ministériels 
intéressés,  il  sera  porté  à  la  connaissance  du  service  par  ta  voie  des  instruc¬ 
tions  générales. 


§  3,  —  Tari/  et  mode  de  Uquidation  de  V impôt. 


Tarif.  —  L’article  33  <lc  la  loi  du  29  inars  1914  a  fixé  à  4  %  le  tarif  de 
riiujjôt  exigiide,  en  vertu  de  l’article.  31  de  la  même  loi,  sur  les  revenus  des 
valeurs  mobilières  françaises,  des  valeurs  mobilières  étrangères  abonnées  et 
des  rentes,  obligations  et  autres  effets  publics  des  colonies  françaises. 

En  ce  qui  concerne  les  titres  visés  aux  paragraphes  1  et  2  de  l’article  5 
de  la  loi  du  28  décembre  1895,  c’est-à-dire,  d’une  part,  les  rentes,  emprunts 
et  autres  cllets  publics  des  gouvernements  étrangers  et,  d’autre  part,  les 
actions  ou  les  obligations  des  sociétés,  compagnies  ou  collectivités  étran¬ 
gères  de  toute  nature  non  soumises  au  régime  de  l’abonnement,  l’article  12 
ajoute  à  cet  impôt  une  taxe  supjilénicntaire  de  1  %  qui  est  perçue  sur  les 
mêmeS' bases  et  dans  les  mêmes  conditions.  L'impôt  dont  les  banquiers  et 
autres  assujettis  auront  à  effectuer  la  retenue  ou  l’avance,  s’élève  donc  au 
total  à  5  %.  C'est,  d’ailleurs,  ce  qui  résulte  expressément  des  articles  3,  1, 
8  et  10  du  réglement  d'administration  publique  du  21  juin  191 }. 

.Mode  de  liquidation  de  la  taxe.  —  Les  intérêts,  dividendes,  arrérages  ou 
tous  autres  produits  imposables  doivent,  d’après  l’article  32  de  la  loi  du 
29  mars  1914,  être  déterminés  eonforménient  aux  dispositions  de  la  loi  du 
29  juin  1872.  Tl  suit  de  là,  comme  le  ÎMinistre  l’a  déclaré  le  27  mars  1914, 
à  la  tribune  de  la  Chambre  des  députés  (Journ.  offic.  du  28.  p.  2021),  que 
c’est  la  valeur  brute  des  coupons  jïayés  en  France  qui  doit  être  prise  pour 
base  de  la  perception  de  la  taxe.  Los  articles  3  et  8  du  règîcnient  d’a.lmi- 
nistration  publique  portent,  à  cet  égard,  qu’il  ii'y  a  pas  lieu  de  déduire  ni 
l’escompte,  c’est-à-dire  la  somme  retenue  par  le  banquier  ou  la  personne  qui 
procède  au  paiement,  lorsque  le  coupon  lui  est  présenté  avant  l’échéance, 
ni  la  commission,  c’est-à-dire  la  rémunération  prélevée  par  cet  intermé¬ 
diaire.  (Lyon-Caen  et  lleiiault,  Traité  de  droit  commercial,  t.  IV,  iF*  680 
et  695.) 

Le  principe  d’après  lequel  la  taxe  de  5  %  est  assise  sur  la  valeur  brute 
du  coupon  com[)orte,  toutefois,  certains  tempéraments. 

En  premier  lien,  les  articles  ,3  et  8  du  décret  du  21  juin  191-1  ciulorisent 
la  distraction,  j>our  le  calcul  de  cette  taxe,  des  impôts  établis  dans  les  pays 
étrangers  où  les  titres  ont  été  créés.  Ils  consacrent  sur  ce  point  uiïe  déro¬ 
gation  aux  règles  générales  qui  gouvernent  la  liquidation  de  rimpôt  sur 
le  revcmi  et  ils  doivent,  dès  loi's,  comme  tous  les  textes  exceptionnels,  être 
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inter[)rétés  rcstrictivement.  Les  articles  précilcs  ayant  uniquement  pour 
objet  (l'assurer  la  perception  de  la  taxe  sur  les  intÉrêts,  arrérages  et  pro¬ 
duits  des  valeurs  étrangères  non  abonnées  et  des  fonds  d’Etats  étrangers, 
leurs  disî)ositîons  ne  sont  pas  applicables  en  ce  qui  concerne  les  autres 
videurs  mobilières  et,  notamment,  les  titres  d’actions  et  d’obligations  des 
sociétés  et  collectivités  étrangères  soumises  au  régime  de  l’abonnement. 
Pour  ces  derniers  titres,  les  agents  continueront,  en  conséquence,  à  se 
confonner  à  la  jurisprudence  des  arrêts  de  la  Chambre  civile  de  la  Cour  de 
cassation  du  29  juillet  1912,  d’après  lesquels  les  impôts  étrangers  incombant 
à  l’actionnaire  ou  à  l'obtlgataire,  et  dont  rétablissement  émetteur  est 
chargé  d’opérer  le  recouvrement  par  voie  de  retenue,  ne  doivent  pas  être 
déduits  du  montant  du  revenu  passible  de  la  taxe. 

Eu  second  lieu,  si  une  collectivité  étrangère  ou  un  état  étranger  a  réduit 
le  taux  de  l’intérêt  de  ses  titres,  l’impôt  ne  saurait  être  liquidé  sur  une 
somme  supérieure  au  revenu  elîectivcment  attribué  au  porteur  du  coupon, 
alors  même  que  la  diminution  du  revenu  originaire  n'aurait  pas  été  men¬ 
tionnée  sur  le  certificat  d’inscription  délivré  à  l’obligataire  ou  au  crédit- 
rentier.  Cette  règle  de  perception  devra  être  observée,  notamment,  pour 
le  calcul  de  la  ta.xe  exigible  sur  les  intérêts  et  arrérages  des  titres  repré¬ 
sentatifs  de  la  Dette  égy[)tîeuiie  unifiée,  dont  l’émis.sion  a  été  autorisée 
par  les  décrets  du  khédive  des  7  mai  et  18  novembre  1876,  Une  ioi  de  liqui¬ 
dation  du  17  juillet  1880  ayant  ramené  à  4  %  le  taux  de  l'intérêt  de  l'emprunt, 
qui  avait  été  fixé,  tout  d'abord,  à  7  %,  il  importe  peu  que  le  contc.xte  pri¬ 
mitif  des  titres  d'obligations  u’ait  pas  été  modifié.  La  réduction  imposée 
par  le  Gouvernement  égyptien  à  ses  créanciers  n'en  produit  pas  moins  ses 
effets  vis-à-vis  de  ces  derniers.  Aussi  les  banquiers  et  autres  assujettis  ne 
pouiTont-Iis  refuser  d'en  tenir  compte  pour  la  détermination  du  ciiilîre  du 
prélèvement  qu’ils  auront  à  effectuer  au  profit  du  Trésor  français. 

C’est,  d’ailleurs,  au  moment  où  les  dividendes,  intérêts,  arrérages  et 
autres  produits  seront  versés  entre  les  mains  du  porteur,  qu’il  conviendra 
de  se  placer  pour  dégager  le  revenu  imposable.  Si  la  valeur  du  coupon  est 
exprimée  en  monnaie  étrangère,  elle  devra  être  convertie  en  monnaie  fran¬ 
çaise,  d’après  le  cours  du  change  au  jour  du  paiement  (décr.  du  21  juin  1914, 
art.  3  et  8). 

§  1.  —  Mesures  d’exécuiton. 


£)er!ara/ion.  —  Quiconque  fait  profession  ou  commerce  de  recueillir, 
encaisser,  payer  ou  acheter  des  coupons,  chèques  ou  tous  autres  instruments 
de  crédit  créés  pour  le  paiement  des  dividendes,  intérêts,  arrérages  ou 
produits  quelconques  de  vaieur.s  étrangères  non  abonnées  ou  de  rentes, 
obligations  et  autres  effets  publics  des  gouvernements  étrangers,  est  tenu 
de  le  déclarer  à  rAdmiiiislration  (art  35,  §  lef,  de  la  ioi).  Cette  formalité 
devra  être  remplie  dès  la  mise  eu  vigueur  de  la  loi,  pour  ceux  qui  exerceront 
à  cette  époque  et  préalablement  à  toute  opération,  par  ceux  qui  entrepren¬ 
dront,  après  le  1*^  juillet  1914,  la  profession  ou  le  commerce  prévu.  C'est 
ce  ejui  résulte  à  la  fois  des  travaux  préparatoires  (v,  exposé  des  motifs  du 
projet  déposé  par  le  Gouvernement,  le  7  février  1907,  annexe  n°  737,  Joiir/i. 
off.  du  14  février  1907,  annexes,  p,  8)  et  de  l'article  5  du  règlement  d'admi¬ 
nistration  publique,  qui  oblige  les  assujettis  à  inscrire  sur  les  bordereaux 
dont  la  rédaction  leur  est  imposée  en  cas  de  transmission  de  coupons,  la 
date  et  le  lieu  de  leur  déclaration. 

Aux  termes  de  l’article  1“*^  du  décret,  la  déclaration  doit  être  faite,  sur 
un  registre  spécial,  tant  au  bureau  de  l’enregistrement  du  siège  de  rétablis¬ 
sement  principal  des  assujettis,  qu’au  bureau  du  siège  de  chacune  des 
agences  ou  succursales  qu’ils  possèdent.  Elle  est  signée,  dans  chaque  bureau, 
soit  par  rassujetli,  soit  par  son  mandataire,  soit  enfin,  s’il  s’agit  d’une 
société,  par  ses  représontauLs  légaux  ou  leurs  mandataires.  L’assujetti 
doit  justifier  de  son  identité  et  les  mandataires  de  la  procuration  qui  leur 
a  été  donnée  et  qui  doit  être  rédigée  sur  papier  timbré,  mais  n'est  pas  soumise 
à  l’enregistrement  hïrsqu’elle  reste  déposée  au  bureau. 

I.,a  déclaration  faite  au  siège  de  l’établissement  principal  contient  la  dési- 
gnatiim  de  chacune  des  agences  ou  succursales  ou  indique  qu'il  n'en  existe 
pas.  En  outre,  s'il  s'agit  d’une  société,  elle  fait  connaître,  le  cas  échéant, 
les  noms  des  associés-,  solidairement  responsables  et  rappelle  le  titre  cons¬ 
titutif  de  la  société. 
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Les  déclarations  souscrites  au  siège  des  agences  et  succursales  contiennent 
ta  déclaration  de  rétablissement  principal.  En  cas  de  changement  de  rési¬ 
dence  ou  de  siège  soit  de  rétablissement  [jrincipal,  soit  d’une  agence  ou 
succursale,  de  meme  qu'en  cas  de  création  d’une  agence  ou  succursale 
nouvelle,  l’assujetti  doit  en  faire  la  déclaration  préalable  au  bureau  et  dans 
la  forme  ci-dessous  déterminés. 

Enfin,  une  déclaration  doit  être  souscrite  lians  les  mômes  conditions 


si  l’assujetti  cesse  de  se  livrer  aux  opérations  prévues  par  la  loi  et  le  decret, 
ou  d'y  affecter  une  des  agences  ou  succursales  susvisées. 

Il  est  bien  entendu  que  les  agents  n’ont  pas  à  provoquer  les  déclarations 
d'e.xistence.  Il  appartient  aux  assujettis  de  les  faire  spontanément,  sauf 
le  droit,  pour  l’Administration  et  ses  auxiliaires,  de  constater  les  contra- 
v’entions  parvenues  à  leur  connaissance  par  les  voies  légales.  Toutefois,  si 
tes  déclarations  souscrites  avant  la  publication  du  décret  ne  contiennent 
pas  toutes  les  indications  prescrites,  les  receveurs  devront  en  informer 
les  intéressés  av’^ec  les  explications  et  les  inviter  à  passer,  le  plus  tôt  possible, 
une  déclaration  complémentaire. 

II  convient,  en  outre,  de  remarquer  que  d'après  l'article  2  du  règlement 
d’administration  publique,  les  directeurs  doivent,  dans  chaque  départe¬ 
ment,  dresser  la  liste  des  assujettis  ayant  fait  une  déclaration  d’existence 
et  en  donner  communication  dans  leurs  bureaux  à  toute  personne  qui  en 
fait  la  demande.  Les  receveurs  adresseront  en  conséquence  immédiatement 
à  ces  chefs  de  service,  un  relevé  des  déclarations  qui  leur  ont  déjà  été  faites, 
ou  un  certificat  négatif  et,  par  la  suite,  iis  les  aviseront  des  nouvelles  passées 
par  les  assujettis  au  fur  et  à  mesure  qu’elles  interviendront. 


Bordereaux  de  paiemcnl.  —  Aux  termes  de  l’article  36,  §  î«',  de  la  loi 
du  29  mars  1914,  toute  personne  qui  demande,  en  France,  le  paiement 
des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  créés  pour  le  règlement 
des  dividendes,  intérêts,  arrérages  ou  jirodiiits  quelconques  de  valeurs 
étrangères  non  abonnées  et  de  fonds  d’Etats  étrangers,  doit  déposer,  on 
même  temps  et  à  l’appui,  un  bordereau  non  signé  dont  elle  peut  exiger  un 
récépissé  et  qui  ne  mentionne  tii  son  nom,  ni  son  adresse.  Ce  bordereau 
indique  les  nom  et  prénoms  ou  la  raison  sociale  et  le  domicile  de  l’assujetti 
qui  efTectiie  le  paiement.  II  porte  la  date  du  jour  où  il  est  déposé  et  présente, 
dans  des  colonnes  distinctes,  les  énonciations  ci-après  (art.  3  du  décret)  : 

lo  Numéro  d’inscription,  au  registre  n®  1,  de  l’assujetti  qui  effectue  le 
paiement; 

2»  Nature  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  dont  le  paiement 
est  demandé; 

3»  Nombre  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit; 

4“  Valeur  par  unité  sans  escompte  ni  commission  en  monnaie  française 
au  cours  du  jour  du  paiement,  de  chaque  catégorie  de  coupons,  chèques 
ou  instruments  de  crédit,  sous  déduction  seulement  des  impôts  établis 
dans  les  pays  étrangers  où  les  litres  ont  été  créés,  et  dont  le  paiement  incombe 
au  porteur  du  coupon; 

0°  Valeur  totale  de  chaque  catégorie  de  coupons; 

6''  Montant  total  des  sommes  soumises  à  l’impôt; 

7»  Montant  de  l’impôt  de  5  %  retenu  ou  avancé  sur  Tensemble  des 
coupons; 

8°  Dans  les  cas  de  production  de  ta  déclaration  ou  affidavit,  dont  la  forme 
est  déterminée  à  l’article  11,  date  et  numéro  d’ordre  de  cet  alHdavit,  tenant 
lieu  des  indications  prévues  sous  les  4,  3,  6  et  7. 

Le  bordereau  peut,  d'ailleurs,  être  établi  soit  par  la  personne  qui  procède 
au  paiement,  soit  par  la  partie  elle-même.  Dans  ce  dernier  cas,  c’est  à 
l’assujetti  qu'il  appartient  d’inscrire  les  indications  prévues  sous  les  n"®  1, 
7  et  8  (art.  3  du  décret).  La  seconde  de  ces  trois  indications,  qui  est  relative 
au  montant  de  l’impôt  retenu  ou  avancé,  doit,  en  tout  état  de  cause,  être 
apposée  iminédiatement  (art.  36,  §  2,  de  la  loi). 

Récépissés.  —  Quant  au  récépissé,  délivré  sur  sa  réquisition,  à  celui  qui 
demande  le  paiement  des  coupons,  chèques  et  instruments  de  crédit  vises 
par  la  loi,  il  contient  l'indication  des  nom,  prénoms  ou  de  la  raison  sociale 
et  du  domiciie  de  l'assujetti  qui  effectue  le  paiement-  Il  est  signé  et  rappelle 
le  nombre  et  la  nature  des  coupons,  clièques  ou  instruments  de  crédit,  leur 
valeur  totale  telle  qu'elle  figure  au  l)ordereau  sous  le  n®  (>,  la  date  de  leur 
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paiement^  ïe  inontatil  do  I  iJRpôt  de  5  %  retciUL  et  lu  nunicro  sous  lecfuel 
TimpÔt  a  été  pris  en  charge  au  registre  1.  Dans  le  cas  de  production 
d'un  aflldavil  par  la  personne  qui  a  demandé  le  paiement,  ces  deux  der¬ 
nières  indications  sont  remplacées  par  celle  de  la  date  et  du  numéro  d'ordre 
de  l'affidavit  (art-  4  du  décret). 

Il  convient  de  remarquer  que  l'assujetti  n'est  tenu  d'énoncer  dans  le 
récépissé  le  montant  de  la  taxe  allércnte  aux  coupons  payés  par  ses  soins 
que  dans  le  cas  seulement  où  il  en  a  eifectué  le  prélèvêment  sur  le  montant 
de  ces  coupons.  Aucune  menlion  de  cette  nature  ne  tui  est  imposée  lorsque 
ie  versement  de  la  taxe  incombe,  en  vertu  de  contrats  existants,  à  réta¬ 
blissement  ou  à  TElat  émetteur  du  titre  et  qu'il  est  astreint,  dès  lors,  à 
faire  l'avance  de  la  somme  due  au  Trésor, 

Les  agents  ne  perdront  pas  de  vue,  enfin,  que  le  récépissé  constitue  un 
reçu  d'objet,  rentrant  dans  tes  prévisions  de  l'article  18,  1  de  la  loi  du 

23  août  1871  et  qu'il  doit,  comme  tel,  avant  sa  remise  à  la  partie  prenante, 
être  revêtu  (lu  timbre  de  0  fr.  tO  t[uclle  que  soit  la  valeur  des  coupons, 
chèques  et  instruments  de  crédit  présentés  à  l'eiicaîsscinent. 

Bordereaux  de  négociation.  —  Les  personnes  désignées  dans  T  article  35 
de  la  lot  nouvelle,  qui  négocient  en  France  des  coupons,  chèques  oiî  autres 
instruments  de  crédit,  sur  lesquels  l'impôt  a  déjà  été  retenu  soit  par  elles- 
memes,  soit  par  un  précédent  intermédiaire,  doivent  joindre,  à  l'appui 
de  cliaque  transmission,  un  bonlcreau  daté  et  signé  (art*  3C,  §  3,  de  la  loi). 
Les  bordereaux  de  Tespèce  sont  établis  suivant  une  série  unique  de  numéros. 
Ils  contiennent,  indépendamment  de  la  date  et  de  la  signature  exigées  par 
la  loi.  la  désignation  des  nom  et  prénoms  ou  de  la  raison  sociale  et  du  domi¬ 
cile  de  l'assujetti  et  celle  de  la  date  et  du  heu  de  sa  déclaration  d'existence. 
Ils  présentent,  en  outre,  dans  des  colonnes  distinctes,  les  indications  ci- 
ajirès  : 

l Numéro  du  registre  n®  2  de  l'assujetti  auquel  la  transmission  est  faîte; 

2û  Nom,  prénoms  ou  raison  sociale  et- domicile  tle  ret  assujetti; 

Nature  des  coupons,  chèt(ues  ou  instruments  de  crédit; 

Nombre  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  (art.  5  du 
décret). 

En  vue  de  permettre  ù  l'Administration  de  s'assurer  que  l'impôt  a  bien 
été  retenu  ou  avancé,  l’article  6  du  décret  du  21  juin  1911  oblige  le  banquier 
ou  la  personne  qui  a  cfFectué  la  transmission  et  créé  le  bordereau  à  jus- 
tiiier,  à  toute  réquisition  des  agents  de  l'Enregistrement,  de  la  régulière 
inscription,  sur  l'un  ou  l'autre  de  ses  registres,  des  coupons  mentionnés 
sur  ce  bordereau.  Si  rassujetti  a  procédé  personnehemenl  au  paiement 
des  dividendes,  intérêts  ou  arrérages,  il  devra,  en  conséquence,  établir  que 
l'opération  a  été  relevée  sur  son  registre  1  et  représenter,  le  cas  échéant, 
l’a  nid  a  vit  qui  lui  aura  été  produit  au  niomenl  de  la  demande  de  paiement, 
Si  les  boupons  Jui  ont  été  cétîés  par  un  autre  assujetti,  il  aura  à  indiquer 
le  numéro  de  son  registre  2  sous  lequel  figurera  la  vente  qui  lui  aura 
été  conseiitiev  Au  vu  de  ce  registre,  l'Administration  connaîtra  le  nom  et 
t'adresse  du  vendeur  et  elle  pourra  opérer  chez  ce  dernier  des  reclierches 
semblables. 

Les  assujettis  peuvent,  avec  l'agrément  de  rAdministrationj  faire  usage 
d'une  grhïe  apposée  a  Fencre  grasse,  tant  sur  les  bordereaux  de  négocia¬ 
tion  que  sur  les  récépissés  délivrés  aux  personnes  qui  demandent  le  paie¬ 
ment  des  coupons,  en  faisant  connaître  leurs  nom  et  prénoms  ou  leur  raison 
sociale  et  leur  domicile,  ainsi  que  la  date  à  laquelle  la  griffe  est  apposée. 
Cette  apposîlioii  tient  lieu  de  signature  (arl,  7  du  décret). 

CtRiime  il  importe  que  la  grille  coiilicnne  toutes  les  mentions  prescrites, 
l'article  7  du  cîécret  dispose  que  les  înléressés  devront,  préalablement  à 
tout  usage,  soumettre  à  l'Adtiiinïslralion  le  modèle  de  cette  grilTe,  Si  le 
niodèle  est  agréé,  ils  seront  tenus  d'en  déjioser  une  empreinte  au  bureau 
<îe  r Enregistrement  où  leur  déclaration  d'existence  aura  été  souscrite. 

Les  directeurs  statueront  sur  les  demandes  qui  seront  présentées  à  cet 
égard.  Les  receveurs  délivreronL  sur  papier  timl>réj  après  autorisation 
<lu  directeur,  les  récépissés  qui  leur  auront  été  réclamés  par  îcs  assujettis, 
et  ils  conserveront  soigneusement  les  empreintes  déposées.  I.es  directeurs 
feront  mention,  sur  un  registre  spécial,  des  autorisations  qu'ils  auront 
accordées. 
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lictjistres.  —  Les  ]îürsoniies  qui  font  profession  ou  cominercc  de  recueillir, 
Il  cnciiisser,  payer  ou  acheter  des  coupons,  chèques  ou  tous  autres  instru- 

iiienls  de  crcciit  créés  pour  le  paîenieiit  des  dividendes,  intérêts,  arrérages 
ou  produits  quelconques  des  valeurs  étrangères  non  abonnées  et  des  fonds 
d*Ltals  étrangers,  sont  astreintes  par  Tarticte  3f>,  §  4,  de  ia  loi  du  29  mars 
1914,  à  hi  tenue  de  deux  registres,  en  papier  non  timbré,  sur  lesquels  elles 
doiveuL  relever,  jour  par  jour,  sans  blanc  ni  interligne,  toutes  leurs  opéra¬ 
tions  de  paiement  ou  de  négociation  de  coupons,  chèques  ou  autres  instru¬ 
ments  de  crédit  sujets  à  la  retenue  de  riinjïôt. 

Lorsqu'il  existe,  indépendamment  de  l^'établissement  principal,  une  ou 
plusieurs  agences  ou  succursales,  des  registres  semblables  sont  ouverts  dans 
chacune  de  ces  agences  ou  succursales  et  reçoivent  l^inscrîption  des  opéra¬ 
tions  prévues  par  la  loi  et  le  décret  qui  y  ont  été  effectuées  (art.  12  du  décret). 

Les  deux  registres  dont  les  modèles  sont  annexés  au  décret  du  21  juin  1914 
sont  cotés  et  paraphés  dans  les  conditions  établies  par  l'article  11  du  Code 
de  commerce,  c'est-à-dire  soit  par  un  des  juges  des  tribunaux  de  commerce, 
soit  par  le  maire  ou  un  adjoint,  dans  la  forme  ordinaire  et  sans  frais,  et  ils 
contiennent  une  suite  ininterrompue  de  numéros  (art.  S  du  décret). 

Chacun  d'eux  pourra  être  divisé  en  plusieurs  volumes,  à  la  condition, 
toutefois,  que  les  volumes  soient  clairement  identifiés  par  une  marque 
spéciale  ou  une  lettre  distincte  de  Talphabet,  et  que  cette  marque  ou  cette 
lettre  soit  reproduite  sur  les  bordereaux- de  paiement  ou  de  négociation 
reçus  ou  établis  par  les  assujettis. 

Reffisîre  L  —  Aux  termes  de  l'article  8  du  règlement  d^administra- 
tîon  publique,  T  un  des  registres,  dit  registre  ii®  1,  reçoit  l^'inscription  des 
opérations  de  paiement,  lorsque  ces  opérations  ont  donné  heu,  de  la  part 
de  rassujctlî,  à  uneTeleinie  ou  à  une  avance  de  rimpôt,  ou  que  la  personne 
c|uî  a  demantlé  le  paiement  a  produit  à  cet  assujetti  l'aflidavit  dont  la  forme 
est  déterminée  à  l'article  9.  ïî  présente  par  jour,  dans  des  colonnes  distinctes, 
par  nature  de  valeurs  et  pour  chaque  opération,  les  indications  ci-après  : 

Numéro  d'ordre  ; 

2^  Nature  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit; 

ri®  Nombre  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit; 

4®  Valeur,  par  unité,  sans  escompte  ni  commission,  en  monnaie  fran¬ 
çaise,  au  cours  du  jour  du  paiement,  de  chaque  catégorie  de  coupons,  chèques 
ou  instruments  de  crédit,  sous  déduction  seulement  des  impôts  établis 
dans  les  pays  étrangers  où  les  titres  ont  été  créés,  et  dont  le  paiement  incombe 
au  i)orteur  du  coupon; 

5®  Valeur  totale  de  chaque  catégorie  de  coupons; 

G®  Montant  total  des  sommes  soumises  à  rimpôl  ; 

7®  Montant  de  l’impôt  de  5  %  retenu  ou  avancé  sur  rensemble  des 
coupons, 

et,  s'iî  y  a  lieu  : 

8°  Désignation  détaillée  de  la  nature  et  de  la  valeur  en  monnaie  française 
des  coupons  dont  l'assujetti  n'a  pu  récupérer  le  montant  sur  rémetteur  ou 
son  représentant  et  dont  il  a  obtenu  Je  remboursement  de  la  personne  qui 
en  avait  reçu  précédemment  le  paiement; 

9®  Date  de  ce  remboursemenl  ; 

10®  Montant  de  l'impôt  de  5  %  retenu  ou  avancé  sur  les  coupons  rem¬ 
boursés; 

11®  Dans  le  cas  de  production  d'un  aflidavit,  date  et  numéro  d'ordre 
de  cet  afTidavit  tenant  lieu  des  indications  prévues  sous  les  n®®  4,  5,  G  et  7. 

2®  Registre  n°  2,  —  Le  deuxième  registre,  dit  registre  n®  2,  est  réservé, 
d'après  l'article  8  du  décret,  à  rin.scription  des  transmissions  ultérieures 
des  coupons,  chèques  et  instruments  de  crédit  sur  lesquels  l’impôt  a  été 
prélevé  ou  avancé  par  un  jnécédcJit  intermédiaire.  1!  reçoit  également 
rînscrîption  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  dont  le  paiement 
a  donné  heu  à  la  production  au  prfcédeiit  intermédiaire  de  l'aflidavit  prévu 
à  ^article  11,  dans  le  cas  où  il  s'agit  d'une  transmission  à  l'établissement 
chargé  du  service  financier  des  titres  auxquels  ils  se  rapportent*  Il  contient, 
dans  des  colonnes  distinctes,  par  nature  de  valeur  et  pour  chaque  trans¬ 
mission,  les  énonciations  suivantes  : 

1®  Date  de  l'opération; 

2®  Numéro  d’ordre: 
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3®  Xiinicro  fUi  bordereau  de  îiéi^ociation  établi  par  le  banquier  ou  béta- 


blissemeiit  vendeur; 

40  Nom,  prénoms  ou  raison  sociale  et  domicile  de  cet  assujetti; 

5"^  Nature  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit; 

6®  Nombre  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit* 

Les  agents  remarqueront  que,  seules,  les  opérations  d'achat  de  coupons, 
clièques  ou  instruments  de  crédit  doivent  figurer  sur  le  registre  n®  2.  Les 
opérations  de  vente  donnent  lien  uniquement  à  la  rédaction  d^un  bordereau 
qui  est  joint  par  l'assujetti  aux  coupons  par  lui  négociés.  D^autre  part,  il 
résulte  des  termes  mêmes  de  l"" article  8  du  règlement  d'administration 
publique  que  les  coupons,  chèques  ou  instruments  de  crédit  payés  par  un 
précédent  înterinédiaire  sur  la  production  d'un  anidavit  ne  peuvent  être 
mentionnés  sur  le  registre  2  que  tout  autant  qu'ils  sont  transmis  à  réta¬ 
blissement  chargé  du  service  flnancier*  Si  les  coupons  étaient  cédés  à  tout 
autre  assujetti,  ils  devraient  être  mentionnés  au  registre  11*  1  et. faire  Tobjet 
d'une  retenue  effective  ou  d'une  avance  de  T  impôt- 


Dépôt  des  extraifs.  Paiement  des  droits. 

U'après  l'article  9  du  réglement  ti'administration  publique,  des  extraits, 
tant  du  registre  n^^  1  que  du  registre  2.  sont  établis  à  la  date  du  dernier 
jour  de  chaque  mois-  Ils  sont  certifiés  par  les  assujettis  ou  revêtus  par  eux 
de  l'empreinte  de  la  griffe  prévue  par  l'article  7  et  comprennent,  dans 
l'ordre  des  numéros,  toutes  les  opérations  elïeetuées  du  premier  au  dernier 
jour  du  mois- 

L'extrait  du  registre  11®  1  est  totalisé  (même  art*). 

Les  extraits  sont  déposés,  dans  les  dix  premiers  jours  de  cliaque  mois, 
an  bureau  de  T  Enregistrement  où  la  déclaration  d'existence  a  été  souscrite- 
Ils  seront  produits,  par  conséquent,  pour  la  première  fois,  dans  la  période 
comprise  entre  le  1^^  et  le  10  août  prochain  et  comprendront  les  opérations 
réalisées  par  rassnjetti  depuis  le  juillet  1914,  date  de  la  mise  à  exécu¬ 
tion  de  la  loi  nouvelle,  jusqu’au  31  du  mênie  mois. 

Si  le  dernier  jour  du  délai  fixé  par  l'article  10  tombe  un  dimanche  ou 
un  jour  férié,  le  dépôt  des  extraits  doit  être  elTectué  la  veille  au  plus  tard, 
conformément  aux  principes  du  droit  commun.  La  disposition  spéciale 
(lu  décret  précité  ne  contient  en  effet  aucune  référence  à  la  loi  du  22  fri¬ 
maire  au  Vif,  dont  rarticle  25  ne  peut,  dès  lors,  recevoir  son  application 
dans  l'hypothèse  envisagée* 

Lorsqti'aucune  opération  ne  figure  sur  Tun  des  deux  registres,  Textrait 
de  ce  registre,  qui  doit  être  remis  au  bureau  de  l’Enregistrement,  porte  la 
mention  néant  »  (art.  10). 

Le  registre  2  étant  réservé  à  l'inscription  des  transmissions  de  coupons, 
sur  lesquels  l'impôt  a  déjà  été  prélevé  ou  avancé  par  un  précédent  inter¬ 
médiaire,  l'extrait  qui  s'y  rapporte  est  simplement  destiné  à  permettre  à 
l'Administration  d'exercer  ultérieurement  son  contrôle,  et  il  ne  donne  lieu 
à  aucune  perception  au  profit  du  Trésor,  Il  n'en  est  pas  de  même  de  l'extrait 
du  registre  n*  t,  qui  doit  être  accompagné  du  versement  de  la  taxe  de  5  % 
applicable  à  chacune  des  opérations  qui  y  sont  relatées. 

Toutefois,  d'après  le  deuxième  paragraphe  de  rarticle  10  du  décret,  ne 
sont  pas  soumises  à  l’impôt  : 

1°  Les  opérations  qui,  aj^ant  été  effectuées  pendant  le  mois  pour  lequel 
l'extrait  a  été  étal>li,  se  rapportent  aux  coupons  mentionnés  dans  la  colonne  8 
du  registre  1,  dont  l'assujetti  s'est  fait  rembourser  le  montant,  dans  le 
courant  du  même  mois,  par  la  personne  qui  en  avait  reçu  le  paiement; 

2°  Les  opérations  de  paiement  des  coupons,  chèques  ou  instruments  de 
crédit  qui  ont  donné  lieu  à  la  production  de  l'allîdavit  dont  la  forme  est 
déterminée  par  l'article  11- 

La  i>remière  de  ces  immunités  appelle  certaines  observations* 

11  arrive  fréquemment  qu'après  avoir  réglé,  entre  les  mains  d'un  parti¬ 
culier,  le  montant  des  coupons  que  ce  dernier  lui  a  présentés,  le  banquier 
se  trouve  dans  l'impossibilité  de  récupérer  son  avance  auprès  de  la  société, 
de  l'établissement  ou  de  l'Etat  émetteur  du  titre  ou  de  son  représentant- 
C'est  ce  qui  a  lieu,  notamment,  lorsque  les  coupons  ne  sont  pas  échu'^, 
qifils  sont  mutilés,  détachés  de  titres  reconnus  faux,  amortis  ou  frappés 
d'opposition  et  non  payables,  ou  lorsque  rétablissement  émetteur  ne  dispose 
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lias,  à  l’échéance,  d’une  soinme  lui  permettant  de  faire  face  au  service 
des  dividendes,  intérêts  ou  arrérages  dont  il  est  débiteur.  IJans  ce  cas.  lé 
banquier  demande  à  la  partie  jjrenante  le  remboursement  de  la*  somme 
qu'il  lui  a  versée,  et  ce  remboursement  a  i)Our  elïet  d’annuler  l’opération 
primitive  de  paiement.  II  n'est  pas  douteux  que  l’impôt  retenu  par  l’assu- 
jetti,  lors  de  cette  opération,  se  trouve  perçu  sans  cause  et  que  la  [iartic 
ne  saurait  en  assumer  la  charge.  L’article  10  du  décret  dispense,  en  consé¬ 
quence,  le  banquier  de  tenir  compte  à  rAdministration  de  la  retenue  ou 
de  l’avance  à  laquelle  il  avait  tout  d’abord  procédé  et  qui  se  trouve  sans 
objet.  Mais  it  subordonne  expressément  celte  dispense  à  ta  condition  que 
le  patement  du  coupon  et  son  reversement  par  la  personne  qui  l'a  présenté 
à  l’encaissement  aient  été  eJTectués  dans  le  courant  du  meme  mois.  Lorsque 
ce  paiement  et  ce  remboursement  seront  intervenus  pendant  des  mois 
dilïéreiits,  l'assujetti  ne  pourra  donc  retenir,  par  voie  d’imputation  sur  son 
versement  mensuel,  une  somme  égale  à  l’impôt  de  5  %  qu’il  aura  acquitté, 
dans  les  10  premiers  jours  d’un  mois  antérieur,  sur  les  coupons  dont  il  s'agit, 
fl  devra,  pour  obtenir  la  restitution  de  cet  impôt,  formuler  une  demande 
spéciale.  Par  mesure  de  simplification,  les  demandes  de  cette  nature  pour¬ 
ront  être  présentées  SOus  la  forme  de  simples  relevés  collectifs.  J,es  assujettis 
y  joindront  les  extraits  certifiés  de  leur  registre  n®  1,  reproduisant  integra- 
lemciit  les  indications  contenues  dans  les  colonnes  8.  9  cl  10  de  ce  registre, 
ainsi  que  toutes  les  iiiêces  susceptibles  d’établir,  d’une  part,  qu’ils  n’oiil 
pu  récupérer  leurs  avances  auprès  de  l’émetteur  et.  d’autre  part,  que  la 
partie  («renante  leur  a  remboursé  le  montant  des  coupons  précédemment 
payés  par  leurs  soins,  ou  que,  si  elle  est  devenue  insolvable,  si  elle  a  disparu 
sans  laisser  d’adresse  ou  s’ils  ignorent  son  domicile  ou  sa  résidence  véri¬ 
table,  ils  ont  fait  les  diligences  nécessaires  pour  obtenir  ce  remboursemcnl. 

Si  l’assujetti  possède,  indépendamment  de  son  établissement  principal, 
une  ou  plusieurs  agences  ou  succursales,  chaque  agence  ou  succursale 
doit  clïectuer,  ô  l'époque,  dans  la  forme  et  les  conditions  ci-ilessus  déter¬ 
minées,  la  production  des  extraits  prévus  à  l'article  9  du  décret,  accom¬ 
pagnée,  s’il  y  a  lieu,  du  verscijient  de  l'impôt  (art.  12  in  fine). 

1. 'attention  des  agents  est  particulièrement  appelée  sur  ce  point  qu’il 
convient  d’accorder  aux  assujettis  les  plus  grandes  facilités  pour  la  confec¬ 
tion  matérielle  de  leurs  extraits.  Afin  de  s’épargner  un  travail  parfois  consi¬ 
dérable,  les  intéressés  pourront,  notamment,  faire  usage  d’un  procédé 
employé  dans  un  grand  nombre  de  maisons  de  commerce  et  interposer, 
entre  la  page  ouverte  de  leurs  registre.s  et  la  feuille  destinée  à  l’Adininis- 
tration,  une  pellicule  colorante  an  moyen  de  laquelle  les  mentions  portées 
sur  ces  registres  se  trouveront  instantanément  reproduite.s  en  double  au 
fur  et  à  mesure  de  leur  inscription.  Les' extraits  ainsi  établis  devront,  liien 
entendn,  être  certifiés  par  les  banquiers  ou  revêtus  par  eux  de  la  grilïe 
autorisée  par  l'article  7  ilu  décret,  et  il  y  aura  lieu  de  veiller  à  ce  que  ceux 
qui  se  rap|iortent  au  registre  n”  1  soient  régulièrement  totalisés. 

Remises  necorde'e.s  aux  assufeliis.  —  Afin  d’indemniser  les  assujettis  des 
frais  qu’ils  auront  à  exposer  pour  sc  confornuT  à  leurs  nouvelles  obligations 
fiscales,  le  dernier  paragrajihe  de  l’art ice  36  de  la  loi  du  29  mars  1914  prévoit 
l’allocalion  à  ces  intermédiaires  de  remises  spéciales. 

Il  résulte  de  l’article  13  du  règlement  d’adminislralion  publique  que  ces 
remises  seront  calculées  séparément  pour  chaque  établissement,  agence  ou 
succursale  et  qu’eües  seront  liquidées  ô  l’expiration  de  chaque  année, 
d’après  le  montant  des  prélèvements  d’impôts  qui  y  auront  été  elTectués 
au  cours  de  l'année  précédente,  déduction  faite  du  montant  des  taxes 
restituées  dans  le  cours  de  ladite  année. 

L’article  précité  détermine  ainsi  qu'il  suit  le  taux  de  ces  allocations  : 

Sur  les  premiers  100.000  francs,  1  %; 

Sur  la  t>arlie  de  l'impôt  excédant  1 00.000  francs,  0  fr.  75  %. 

I.cs  assujettis  n’auront  aucune  demande  à  formuler  pour  obtenir  raltri- 
hulion  de  leurs  remises.  C'est  à  rAdminislralion  cpi’il  appartiendra  de 
prendre  d’office  toutes  les  mesures  nécessaires  en  vue  de  leur  liquidation 
et  de  leur  paiement. 
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§  5.  —  Date  t/e  lu  mise  en  vigueur  de  (t/  loi,  —  Communient  ion. 
Pénalités  et  eonskdation  des  contraventions^  —  Instances.  —  i^rescripiion. 

Date  de  la  mise  à  exécution  de  la  loi  nourelle.  —  Les  dispositions  contenues 
dans  le  titre  2  de  la  loi  du  29  mars  1914  sont  applicables  h  partir  du  1*^  julHitt 
jij’ochaiii  (art,  48).  A  compter  de  cette  date,  les  assujettis  devront  dono, 
notamment,  tciiîr  les  registres  dont  la  tenue  leur  est  imposée  et  procéder 
aux  retenues  et  aux  avances  prescrites,  fl  reste  bien  cnLentlu,  toutefois,  que 
les  intéressés  pourront  se  dispenser  d’efTectuer  ces  retenues  ou  ces  avances 
cl  de  roinpür  les  diverses  formalites  édictées  par  la  loi  et  le  règlement  d'admi- 
uist ration  pnldiciue,  lorsque  Téchéancc  des  coupons  payés  ou  négociés  par 
leur  entremise  depuis  le  1^'  juillet  1914  remontera  à  une  date  antérieure- 

Communifaiioru  —  Les  registres  et  les  bordereaux  doivent  être  conservés 
par  les  assu]eitis  pendant  deux  ans  et  représentés  à  toute  réquisition,  aux 
agents  de  ^Enregistrement  (art.  'Mi,  §  5,  de  la  loi).  Il  en  est  de  méine.  diaprés 
le  quatrième  paragraphe  de  Tarticle  11  du  décret,  des  affidavit  déposés  a 
Tappui  des  demandes  en  parement  tles  coupons,  chèques  ou  autres  instru- 
nieiits  de  crédit  créés  pour  !e  paiement  des  dividendes,  intérêts,  arrérages 
ou  produits  ffuelcüuqucs  de  valeurs  élrangères  non  abonnées  ou  de  fonds 
cT Etats  étrangers. 

Tout  refus  tle  communication  sera  constaté  par  un  prôcè3-vcrba^ 

Pénatiiés.  —  Conskdation  des  conlrnoenficns.  —  Les  contraventions  aux 
prescriptions  contenues  dans  Tarticle  35  de  la  loi  du  29  mars  1914  (défaut 
de  déclaration  d^exîstence  et  encaissement,  paiement,  achat  nu  négociation 
des  coupons  sans  retenue  ou  sans  avance  de  l'impôt)  ainsi  epLau  règlement 
intervenu  pour  rexécution  de  cet  article,  sont  constatées  au  moyen  de 
]irocès-verbaiix  dressés  par  les  agents  fie  renregistrcnienl,  les  oîTiciers  de 
police  judiciaire,  les  agents  de  la  force  publique,  ceux  des  contributions 
directes,  des  coiitiibutions  indirectes  et  clés  douanes.  Elles  donnent  lieu  à 
des  poursuites  correctionnelles  engagées  à  la  requête  de  rAdniinistratîon 
de  l’enregislremeiit  et  sont  punies  d'une  amende  de  cent  a  mille  francs 
(ÎÜO  5  l.ouf)  francs),  indépendamment  du  quintuple  droit  sur  les  coupons, 
chèques  ou  insLrmiients  de  crédit  qui  auraient  été  payés  sans  retenue  de 
Timpôt  (art.  38,  g  1  et  2,  de  la  loi  du  29  mars  1914). 

Quant  aux  contraventions  à  Tarticle  36  et  au  règlement  intervenu  pour  * 
en  assurer  rapplicalîon,  elles  sont  constatées  et  poursuivies  comme  en 
matière  d'nnj>ôls  sur  les  opérations  de  bourse,  c^est-à-dirc  par  tous  les  agents 
ayant  qualité  pour  verbaliser  en  matière  de  timbre  (L,  28  avril  1893,  art-  32), 
et  elles  sont  punies  d"une  amende  de  cent  à  dix  mille  francs  (IbO  à 
lu.uOO  francs).  OUe.ameiifte  sera  exigible  dans  le  cas,  |)ar  exemple,  où 
l’assujetti  se  sera  abstenu  de  déposer  les  extraits  de  scs  deux  registres  aux 
époques  prévues  et  elle  devra  être  réclamée,  à  l'exclusion  de  celle  de  t.OOO 
il  HMiGO  francs  prononcée  par  les  articles  22  fie  la  loi  <lu  23  août  1871  et 
3  de  la  toi  fin  17  avril  Î90(%  si  cet  assujetti  refuse  de  communiquer  les 
registres,  les  bordereaux  ou  les  afTidavit. 

bhifin,  aux  termes  du  dernier  alinéa  de  T  article  38  de  la  loi  nouvellf,  les 
contraventions  aux  prescriptions  contenues  dans  le  premier  paragraphe  de 
rartiele  35,  si  le  contrevenant  opérant,  tant  pour  son  propre  compte  que 
])oiir  le  conij>te  de  tiers,  ida  pas  d’étaldissement  en  France,  seront  Tobjet 
fie  poursuites  correclionnelles  et  passibles  d'un  emprisonnement  de  six  mois 
à  un  an  et  dAine  amende  de  mille  à  dix  mille  francs  (1,000  à  10.000  francs), 
et,  en  cas  de  récidive*  d'un  eniprisonnement  de  un  an  à  deux  ans  et  d'une 
amende  fie  dix  mille  a  vingt-cinq  mille  francs  (10.000  à  25.000  francs). 

Le  texte  qui  précède  est  dû  à  l’inîtiative  fie  M.  Perchot*  sénateur,  et, 
d'après  les  explications  fournies  par  son  auteur,  le  16  mars  1914,  lors  de  îa 
discussion  de  rartiele  38  par  la  Plaute  Assemblée,  il  réiiond  a  une  double 
préoccupation.  D'une  part,  il  a  pour  but  d’éviter  que  les  banques  étrangères 
n'envoient  e  des  agents  au  domicile  de  nos  porteurs  de  titres,  acheter  chez 
ceux-ci  les  coupons  de  leurs  valeurs  étrangères,  en  les  payant  comptant  en 
monnaie  française  u.  D'autre  part,  il  tend  à  prévenir  la  fraude  connue  sous 
le  nom  de  »  groii[jage  ^  et  qui  ■■  consiste  à  réunir  les  coupons  de  plusieurs 
porteurs  entre  les  mains  d'un  seul  qui  se  charge  d’en  faire  rencaissement 
direct emenl  ou  indirectement  pour  le  compte  de  tous  n  (Sénat,  séance  du 
16  mars  191-1,  J.  O.  du  17,  pp.  400  et  401), 

Le  produit  des  diverses  amendes  prévues  par  l'article  38  de  la  loi  du  29  mars 
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1914  sera  réparlî  dans  des  conditions  à  déterminer  par  décret  (art.  38,  §  3). 
Les  dispositions  de  ce  décret  seront,  dès  son  émission,  notifiées  au  service 
par  une  instruction  spéciale  qui  précisera  en  même  temps  les  règles  à  suivre 
pour  la  constatation  des  infractions  donnant  lien  à  des  poursuites  correc¬ 
tionnelles  et  pour  le  recouvrement  des  pénalités  encourues. 

Conformément  aux  déclarations  du  rapporteur  général  de  la  Commission 
sénatoriale  des  finances  et  du  ministre  (Sénat,  séance  du -19  mars  1914, 
J.  O.  du  20,  p.  43ü),  l'Administration  usera  de  toute  la  bienveillance  possible 
pour  la  répression  des  premières  contraventions  constatées.  Les  directeurs 
et  les  agents  sous  leurs  ordres  devront,  d'ailleurs,  fournir  aux  assujettis,  et 
aux  autres  personnes  qui  les  consulteraient,  tous  les  renseignements  et 
explications  de  nature  à  éclairer  les  intéressés  sur  leurs  nouvelles  obligations 
fiscales.  En  cas  de  diflicultés,  ils  auront  désormais  à  en  référer  à  la  Direction 
générale  sous  le  timbre,  non  plus  du  bureau  central,  mais  de  la  1^®  division. 

Au  sur]>liis,  le  service  sera  incessamment  approvisionné  de  notices  desti” 
nées  aux  assujettis  et  contenant  le  commentaire  des  dispositions  de  la  loi 
du  29  mars  1914  et  du  règlement  d'administration  publique  du  21  juin 
suivant.  Dès  la  réception  de  ces  imprimés,  qui  porteront  le  n^  145  bis  de  ia 
nomenclature,  les  directeurs  devront  les  répartir  d'urgence  entre  les  divers 
assujettis  ayant  fait  une  déclaration  d'existence  dans  chacun  de  leurs 
déj>artemeiits. 

Instances.  —  L'article  39  de  la  loi  du  29  mars  1914  porte  que  le  recou¬ 
vrement  de  l'impôt  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  sera  assuré  et  que 
les  instances  seront  introduites  et  jugées  comme  en  matière  d'enregistrement. 
Cette  disposition  n'est  pas  applicable,  toutefois,  en  ce  qui  concerne  les  con¬ 
traventions  visées  au  premier  et  au  dernier  alinéa  de  l'article  38,  qui  font 
l'objet  de  poursuites  correctionnelles  et  donnent  lieu,  par  suite,  à  une  procé¬ 
dure  spéciale. 

Prescriplion.  —  L'action  de  l'Administration  en  recouvrement  de  la  taxe, 
de  même  que  celle  des  redevables  en  restitution  de  l'impôt  indûment  versé 
au  Trésor,  se  prescrivent  par  cinq  ans.  Le  deuxième  paragraphe  de  rarticle  39 
de  la  loi  nouvelle,  en  effet,  rend  applicables  à  ces  actions  les  dispositions  de 
rarticle  21  de  la  loi  du  26  juillet  1893,  Il  réserve,  toutefois,  le  cas  où  les 
dividendes,  intérêts,  arrérages  et  produits  des  valeurs  étrangères  non  abon¬ 
nées  et  des  fonds  d'Etats  étrangers  auraient  été  touchés  liors  de  notre  terri¬ 
toire  par  des  propriétaires  ou  des  usufruitiers  domiciliés  en  France,  sans 
versement  de  la  taxe  (V.  infra  11  in  fine). 


II 

Füncaïssêmênt  des  coupons  a  l'étranger  par  des  personnes 

DOMICILIÉES  EN  FRANCE 

Personnes  tenues  an  paiement  de  la  taxe.  —  Ce  n’est  pas  seulement  quand 
les  coupons  des  valeurs  mobilières  étrangères  sont  réglés  en  France  que^la 
loi  du  29  mars  1914  exige  le  paiement  de  la  taxe  sur  le  revenu.  Par  son 
article  37,  elle  soumet  également  au  versement  de  cette  taxe,  les  propriétaires 
ou  les  usufruitiers  domiciliés  en  France  qui  se  font  envoyer  ou  encaissent 
hors  de  notre  pays  soit  directement,  soit  par  un  intermédiaire  quelconque, 
les  cïividendes*  intérêts  et  arrérages  et  tous  autres  produits  des  valeurs  dont 
il  s'agit. 

La  disposition  précitée  de  l'article  37  est  conçue  en  termes  généraux  et 
compréhensifs,  et  elle  vise  toutes  les  ]>ersonnes  domiciliées  en  France  sans 
aucune  exception.  Elle  exclut  toute  distinction  entre  les  propriétaires  ou 
usufruitiers,  qui  ont  lu  qualité  de  Français  et  ceux  qui  sont  de  nationalité 
étrangère.  Elle  s'ap(jtiquc,  d’autre  part,  aux  étrangers  aussi  bien  lorsqu'ils 
ont  été  autorisés  par  décret  à  fixer  leur  domicile  en  France  pour  y  exercer 
tous  les  droits  civils  (L.  26  juin  1889,  art,  Î3  Code  civil)  ou  pour  obtenir 
leur  naturalisation  fart.  8,  §  5,  Code  ci v.),  que  lorsqu'ils  y  ont  établi  le  centre 
de  leurs  alTaires  cl  jouissent,  sous  la  protection  de  nos  lois,  des  avantages 
inhérents  à  un  domicile  de  fait, 

La  question  de  savoir  si  un  étranger  possède  en  France  un  domicile  de 
fait  est,  d'ailleurs,  une  question  d'espèce  au  sujet  de  laquelle  aucune  règle 
absolue  ne  peut  être  formulée.  Pour  la  résoudre,  les  agents  s'inspireront  de 
la  jurisprudence  qui  s'est  formée  poiird'exéciition  de  l'article  4  de  la  loi  du 
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23  üOÙL  1871,  relatif  à  la  percepüon  du  droit  de  mutation  j)ar  décès  sur  les 
valeurs  mobilières  étrangères  de  toute  nature  dépendant  de  la  succession 
d'un  étranger  domicilié  en  France  avec  ou  sans  autorisation  (Y*  notamment 
lYilî*  civ.  de  Versailles,  2(>  février  1878;  Trib,  civ.  de  Nice,  11  février  1879; 
D.  \\  HiK  3,  15;  9  juillet  1883,  Journ.  eiireg*  n^  22140;  'Hib.  civ.  de  ia  Seine, 
7  août  1903,  r{é|>,  périod.  de  Tenreg*  10079;  Nancy,  l^^*  mars  1901, 
Journ.  enreg.  n®  26922;  Lyon,  3  mars  1904,  Journ.  eiireg,  20839). 

Tarif  de  la  taxe.  —  li  résulte  des  explications  fournies  par  le  Gouvernement 
le  10  mars  1914,  lors  de  la  discussion  au  Sénat  de  [^article  37  de  la  loi  nouvelle 
(séance  du  Iti  mars  1914,  J.  O,  du  17,  p.  390j  cet  article  est  uniquement 
relatif  au  paiement  îles  dividendes,  intérêts,  arrérages  et  produits  des  titres 
de  sociétés  étrangères  non  abonnées  et  des  fonds  d'Etats  étrangers.  Tous 
les  litres  de  ces  deux  calégorîes  étant  frappés*  par  l'article  42,  d'une  taxe 
supplémentaire  de  1  %  sur  le  reveniL  les  propriétaires  ou  les  usufruitiers  qui 
touchent  leurs  coupons  à  l’étranger  ou  s'en  font  envo^’er  le  montant,  doivent 
acquitlor  cette  taxe  indépendainnient  de  l*impôt  de  4  %  que  l'article  37 
met  à  leur  charge.  Aucune  contestation  n'esl  possible  à  cet  égard  en  présence 
des  dispositions  de  la  loi  du  29  mars  1914  et  de  celles  de  l'article  20  fin 
règlement  d'adnïinistration  publique  qui  prévoit  formelloïnent  le  paiement 
de  la  taxe,  piir  les  int  éressés,  au  taux  de  5  %. 

Mode  et  époques  de  paiement.  —  Les  propriétaires  ou  usufruitiers  qui 
encaissent  les  revenus  de  leurs  valeurs  mobilières  étrangères  liors  de  notre 
pays,  ou  s'en  font  envoyer  le  montant,  possècîcnt  une  faculté  ci'option  pour 
le  versement  (ie  i'impôt.  En  premier  lieu*  ils  peuvent  accfuitier  cet  im[)ot 
sans  a%’oir  à  produire  leurs  titres  à  radminlstration  :  il  leur  sullit,  pour  cela, 
d'apposer  annuellement,  sur  chaque  litre,  un  timbre  mobile  spécial,  d'une 
valeur  égale  5  l'îm[)ot  exigible  pour  l'année  entière.  En  second  lieu,  ils 
peuvent  souscrire  une  déclaration  au  bureau  de  rEnregisIrement,  dans  les 
trois  premiers  mois  de  l'année,  et  ac<iuîtter,  d'ajirès  cette  (léclaratîon,  la 
taxe  dont  ils  sont  débiteurs  fart,  37). 

l'*  Timbres  mobihs.  —  Les  timbres  mobiles  sont  apposés  chaque  année 
sur  les  titres  eux-mèmes  (art.  37  de  la  loi)  et  ils  sont  annulés  par  l'inscription 
transversale,  ù  l’encre  noire,  de  la  date  de  roblitération  {art.  15  du  décret). 
r/aj)[>osîtion  a  lieu  au  moment  de  détacher  le  premier  coupon  annuel.  Les 
timbres  qui  en  sont  l'objet  doivent  représenter  le  montant  de  la  taxe  de  5  % 
sur  le  revenu  de  l'année  en  cours.  Il  est  ]mssible,  toutefois,  qu'au  moment 
(lu  détachement  (tu  premier  coupon,  le  chifïre  du  revenu  annuel  ne  soit  pas 
coïHun  dans  ce  cas,  mais  dans  ce  cas  seulement,  Timpôt  doit  être  calculé 
(Tapres  le  revenu  de  l'année  précédente  (art.  14  du  décrel). 

L|arlîcle  15  du  rêjjleiTîeîit  d'administration  publique  crée,  pour  l'exécution 
(le  t'arlîclc  37  tie  la  loi  nouvelle,  une  série  de  timl)ris  mobiles  à  1,2*  3,  4,  5, 
10,  15,  20,  25*  30,  35,  40,  45,  50,  55,  60,  65,  70,  75,  80,  85*  90,  95  centimes, 

I  franc,  1  fr.  25,  1  fr.  50,  2*  3,  4,  5,  6,  7,  8,  9,  lÜ  et  20  francs,  qui  pourront 
être  apposés  soit  isolément,  soit  concurremment. 

Les  directeurs  recevront  prochainement  des  spécimens  de  ces  timbres. 

II  les  feront  déposer  sans  retard  aux  grefïes  des  Cours  et  Tribunaux  de  leur 
département  et  veilleront  h  ce  que  chaque  dépôt  fasse  robjet  d'un  procès- 
verbal  dressé  sans  frais,  conformément  à  l'article  19  du  décret. 

2^  Déclarations.  —  Les  propriétaires  ou  usufruitiers  visés  par  la  loi  qui 
n'ont  pas  afîposé  de  limlires  mobiles  sur  chacun  de  leurs  litres,  au  moment 
de  détacher  le  premier  coupon  annuel,  doivent,  dans  les  trois  premiers  mois 
de  l'année,  fKVsser  ta  déclaration  du  montant  des  dividendes,  intérêts,  arré¬ 
rages  ou  produits  encaissés  par  eux  au  cours  de  l'année  précétlente  (art.  37 
de  la  loi),  ("es  déclarations,  qui,  dans  le  silence  des  textss,  pourront  être 
faites  verbalement,  seront  passées  soit  au  bureau  de  l'enregistrement  de  la 
résidence  des  déchirants  soit  dans  tout  autre  bureau  ayant  dans  ses  attribu¬ 
tions  là  perception  de  la  taxe  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  étrangères 
(art.  (G  du  décret).  Dans  les  villes  où  îe  service  t^st  divisé,  c'est  îe  bureau 
où  les  banquiers  et  autres  assujettis  verseront  le  montant  de  la  taxe  retenue 
ou  avancée  par  eux  qui  sera  compétcïTlt  pour  recevoir  Jes  riéclaratîons  de 
i'espèce,  A  Paris,  elles  seront  souscrites  dans  un  bureau  désigné  spécialement 
à  cet  effet  pai"  rAdîiiînLstratlon  (iiiCme. article).  En  tout  état  de  cause*  elles 
seront  accompagnées  du  paiement  des  droits  (art,  37  de  la  loi  et  17  du 
décret). 
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428  OPÉRATIONS  DE  BANQCE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 

Les  cléelaratîons  seront  inscrites  sur  un  registre  à  souche;  tl  leur  sera 
•donné  un  numéro  d’ordre  qui  sera  reproduit  sur  la  souche  et  sur  le  valant. 
Y  seront  également  mentionnés  (art,  17  du  décret)  : 

■  I«  Le  bureau  qui  aura  reçu  la  déclaration; 

2“  La  date  de  la  déclaration; 

3“  La  nature  des  titres; 

4®  Le  nombre  et  le  numéro  de  titres; 

5®  La  valeur  par  unité,  sans  escompte  ni  commission,  en  monnaie  fran¬ 
çaise,  an  cours  du  jour,  sous  déduction  des  impôts  établis  dans  les  pays 
étrangers  oCi  les  titres  ont  été  créés  et  dont  le  paiement  incombe  au  porleur 
du  coupon; 

6®  Le  montant  total  des  arrérages  perçus; 

7®  Le  montant  de  la  taxe; 

Les  agents  remarqueront  que  les  déclarants  ne  sont  pas  tenus  de  se  faire 
connaître.  S'ils  le  demandent,  leur  nom,  prénoms  et  adresse  seront  inscrits 
sur  les  registres  (art.  17  in  fine  du  décret). 

L’article  18  du  décret  du  21  juin  1914,  qui  reproduit,  en  termes  à  peu 
près  identiques,  les  dispositions  de  l'article  58  de  la  loi  du  22  frimaire  an  VU, 
décide,  d’ailleurs,  que  les  receveurs  de  l'enregistrement  ne  pouiTont  délivrer 
des  extraits  ou  des  copies  des  déclarations  souscrites  par  tes  propriétaires 
ou  les  usufruitiers  que  sur  une  ordonnance  du  juge  de  paix,  lorsque  ces 
extraits  ou  ces  copies  leur  seront  demandés  par  d’autres  personnes  que  les 
déclarants  ou  leurs  avants  cause. 

Dispositions  transiloires,  —  L'article  20  du  règleiiient  (radministratiori 
publique  décide  que  dans  le  cas  prévu  par  l’article  37  de  la  loi  du  29  mars 
1914,  les  timbres  alTérents  au  second  semestre  de  1911  devront  représenter 
le  montant  de  la  taxe  de  5  %  due  à  raison  des  dividendes,  intérêts,  arrérages 
et  autres  produits  écluïs  à  ]>artir  du  juillet  1914,  et  qu'ils  seront  apposés 
en  même  tein[)s  que  ceux  qui  concerTient  Fan  née  1915. 

Si  les  propriétaires  ou  les  usufruitiers  n'ont  pas  procédé  à  cette  apposition, 
ils  devront  faire,  dans  les  trois  premiers  mois  de  l'année  1916,  la  déclaration 
des  dividendes,  intérêts,  arrérages  et  autres  produits  qu*îls  auront  encaissés 
à  l'étranger  ou  dont  ils  se  seront  fait  envoyer  le  montant  pendant  tes  six 
derniers  mois  de  l'année  1914  et  dans  îc  courant  de  l'année  1915  (même  art.). 

Prescriptions.  Pénalités,  —  En  cas  d'infraction  aux  dispositions  de 
Farticle  37  de  la  loi  du  29  mars  1914,  le  contrevenant  est  passible  d'une 
amende  égale  au  quintu|>le  des  sommes  dont  le  Trésor  a  été  privé  pour  clïa- 
ciine  des  années  anterieures  à  celle  de  la  découverte  tle  l'infraction,  sans 
toutefois  que  le  droit  de  répétition  puisse  s’étendre  à  plus  de  dix  années 
fméme  art.), 

11  résulte,  en  outre,  du  quatrième  paragraphe  de  Farticle  3G  que  les  con¬ 
traventions  à  l'article  37  et  aux  prescriptions  du  règlement  intervenu  pour 
son  exécution  doivent  être  constatées  et  poursuivies  comme  en  matière 
d'impôts  sur  les  opérations  de  bourse  et  qu'elles  sont  punies  .d'une  ameiuie 
de  cent  à  dix  mille  francs  (100  à  10.000  fr.).  Cette  amende  sera  applicable, 
notamment,  lorsque  les  timbres  mobiles  apposés  sur  un  titre  n'auront  pas 
été  oblitérés  ou  que  leur  oblitération  sera  irrégulière, 

ni 

MliSURES  DE  MANUTENTION’  KT  DE  COMPTABILITÉ 

Réception  des  déclarations  des  assiijellis,  Consialation  et  recelle  des  droits,  — 
La  réception  des  déclarations  des  assujettis  (déclarations  d'existence,^  de 
changement  de  résidence  ou  de  siège,  de  création  ou  de  suppression  d'eta¬ 
blissements,  agences  ou  succursales)  ainsi  que  la  recette  de  la  taxe  de  5  % 
seront,  en  principe,  confiées  aux  receveurs  qui  ont  dans  leurs  attributions 
la  perception  des  impôts  exigibles  sur  les  valeurs  mobilières  étrangères.  Ces 
agents  tiendront  un  registre  spécial  pour  les  déclarations;  ce  registre  sera 
arrêté  le  dernier  jour  de  chaque  mois. 

Les  receveurs  ouvriront,  au  nom  de  chaque  assujetti,  un  dossier  constitué 
à  l'aide  d'une  des  formules  actuellement  en  usage  pour  les  dossiers  des  véri¬ 
fications  e.\térieiîres  (V.  instruction  2879,  n®  113),  lis  mentionneront  sur 
chaque  formule,  en  caractères  très  apparents,  le  nom  de  l'assujetti,  sa  qua- 
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lïi<\  son  cloniîcile,  la  date  et  les  numéros  de  la  déelaratîoti  souscrite  pur  lui, 
eJiliii  tous  les  rensêiï^nenieiits  généraux  et  pour  ainsi  dire  permanents  le 
concernaiiL  Ils  classeront  dans  ces  dossiers  les  extraits  des  registres  déposés 
périodiquejnenL  au  bureau,  après  les  avoir  émargés  de  la  date  et  du  numéro 
ije  la  recette  on  de  renregistrement  pour  ordre,  dans  les  cas  où  il  idy  aura 
pas  eu  lieu  à  paiement- 

Les  receveurs  ellectueronl  la  recette  des  droits  sur  un  registre  à  souche 
spécial  qui  sera  arrêté  le  lü  de  chaque  mois  et  délivreront  quittance  des 
droits  versés.  S!  les  extraits  déposés  ne  dojment  pas  lieu  à  versement,  ils 
délivre  nuit  néanmoins  la  formule  apres  y  avoir  constaté  la  remise  des  extraits 
et  le  fait  de  l'absence  de  perception-  La  quittance  des  droits  sera  timbrée 
à  0  fr-  25  lorsqu'elle  sera  supérieure  à  10  francs. 

Ils  emploieront,  j)üur  la  réception  des  déclarations,  un  registre  du  modèle 
en  usage  pour  renregîstrement  des  actes  sous  signatures  privées  et  du  visa 
pour  timbre  et,  pour  la  recette,  un  registre  à  souche  du  modèle  de  celui  qui 
est  atlecté  a  la  recette  des  taxes  spéciales  dues  par  les  sociétés,  départements, 
cümimuies,  etc,  :  les  modilicatioiis  nécessaires  seront  faites  à  la  main.  Toute¬ 
fois,  si  les  oiïérations  visées  par  la  loi  du  29  îiiars  1914  paraissent  devoir  être 
peu  nombreuses,  les  directeurs  pourront,  à  titre  except-ioniiel,  autoriser  les 
receveurs  à  utiliser,  pour  la  réception  des  déclarations  et  pour  la  recette  des 
(Jroits,  les  volumes  en  cours  dont  ÎIs  se  servent  pour  l'enregistremenl  fies 
nclés  sous  signatures  privées  et  pour  la  recette  des  taxes  dues  par  les  sociétés. 

Des  disî>ositîons  spéciales  seront  prises  [)Our  rorganrsatiojï  du  service  à 
Paris  et,  s’il  y  a  lieu,  dans  certaines  grandes  villes,  notamment  en  ce  qui 
concerne  la  désignation  des  bureaux  compétents  pour  la  réception  des  décla¬ 
rations  et  rencaisse  ment  des  produits  du  nouvel  impôt. 

Contrôle.  —  Les  assujettis  seront  rangés,  sans  excei>tîon,  parmi  les  rede^ 
vables  qui  doivent  être  obligatoirement  visités  chaque  année.  Pour  faciliter 
h;  contrôle,  les  dossiers  seront  classés  dans  la  première  catégorie  des  vérîli- 
cations  extérieures  par  ordre  de  numéros  des  déclarations;  les  employés 
sii])érîeurs  auront  à  veiller  à  ce  qu'une  interruption  n"existe  pas  dans  le 
luuncrotage  cîes  dossiers.  Jîiifin,  en  vue  de  rendre  les  recherches  plus  rapides, 
le  registre  afTecté  aux  déclarations  sera  terminé  par  une  table  alphabétique 
rappelant  le  numéro  de  chaque  déclaration, 

Ia\  vérification  du  paiement  <le  Timpôt  sera  assurée  au  moyen  de  la  création 
des  ImUetins  de  contrôle  qui  seront  établis  par  les  employés  supérieurs  au 
vu  fies  bordereaux  de  négociation,  lors  de  leurs  opérations  chez  les  assujettis 
acheteurs  des  coupons-  Ces  bulletins  de  contrôle  seront  groupés  dans  les 
directions  et  classés  ]jar  noms  d'assujettis  vendeurs  pour  être  utilisés  lors  des 
vérifications  faites  chez  ces  derniers. 


Toutefois,  chaque  année,  les  employés  supérieurs  devront  remonter  direc¬ 
tement,  ]iar  voie  de  recherches  personnelles  et  successives  pour  un  certain 
nombre  de  bordereaux.  Jusqu’à  l'intermédiaire  qui  aura  opéré  la  retenue 
(le  rimpôt,  . 

Le  nombre  maximum  de  bulletins  de  contrôle  à  créer  et  de  recherches  à 
olïectuer  chaque  année  imur  un  même  assujetti  sera  fixé  par  les  directeurs, 
d'ai)rès  rimportance  des  déclaratioris  des  assujettis,  et  inciiqué  dans  les 
ordres  de  service  adressés  aux  employés  su|>éneiirs.  Mais,  dans  le  cas  où 
ttes  fautes  graves  seraient  constatées/des  vcrifications  spéciales  et  appro¬ 
fondies  devront  être  ordonnées. 


Paiement  des  remises  des  assujettis,  —  Ce  paiement  sera  eiïcclué  d'ofÏÏce 
par  l'Administration.  A  cet  effet,  les  receveurs  formeront  et  adresseront  au 
directeur,  le  20  décembre  de  chaque  année,  un  relevé  distinct  pour  chaque 
assujetti  indiquant  la  date  et  le  montant  :  1*^  des  versements  et  2^  des  rem- 
hoursements  de  taxe  opérés  pendant  rannée.  Cet  envoi  pourra  être  difïéré 
jusqu'au  31  décembre  pour  les  relevés  que  le  receveur  ne  serait  pas  à  même 
<rarrêter  définitivement  à  la  date  du  20,  dans  le  cas,  par  exemple,  où  un 
assujetti  aurait  encore  à  toucher  le  montant  d'un  mandat  de  restitution,. 
Les  relevés,  certifiés  par  le  receveur,  seront  revêtus  par  le  directeur  d'un 
décompte  faisant  ressortir  le  montant  de  la  remise  à  payer.  Ils  seront  annexés 
aux  mandats  qui  seront  délivrés  au  profit  des  assujettis  sur  la  caisse  du 
receveur. 

Les  crédits  nécessaires  au  paiement  de  ces  remises  seront  demandés  par 
le^  directeurs  dans  la  forme  ordinaire,  au  titre  de  Texercice  de  l'année  pen- 
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liant  laquelle  auront  été  elîectués  les  versements  donnant  droit  aiixdites 
remises. 

Les  directeurs  recevront,  d'ailleurs,  ultérieurement  des  instructions  com¬ 
plémentaires  sur  ce  point,  notamment  en  ce  qui  concerne  le  chapitre  budgé¬ 
taire  sur  lequel  la  dépense  sera  imputée. 

Itéceplion  des  déclarations  des  propriétaires  ou  usiifruificrSt  ~  Les  receveurs 
seront  approvisionnés  en  temps  utile  du  registre  à  souche  sur  lequel  devront 
être  inscrites  les  déclaratio  is  prévues  par  le  premier  alinéa  de  l’article  37 
de  la  loi  du  29  mars  1914. 

Ce  registre  sera  arrêté  le  31  mars  de  chaque  année. 

Timbres  mobiles.  —  Des  dispositions  ont  été  prises  en  vue  de  la  création 
des  timbres  mobiles  prévus  par  l'article  37  de  la  loi  du  29  mars  1914, 

Après  avoir,  dès  la  réception  de  la  présente  inSLiuctioii,  recueilli  auprès 
des  receveurs  tous  les  renseig  lements  utiles,  les  directeurs  demanderont  à 
leur  collègue  des  Domaines,  chef  de  l'atelier  général  du  Timbre,  les  quantités 
de  timbres  mobiles  de  chaque  quotité  qui  leur  paraîtront  nécessaires  pour 
constituer  le  [U'cmier  approvisionnement  des  différents  hureaux  de  leur 
département. 

Dans  les  villes  où' le  service  est  divisé,  les  agents  cliargés  de  recevoir  les 
déclarations  prescrites  par  l'article  37,  premier  alinéa,  de  la  loi,  seront,  en 
principe,  seuls  approvisionnés  de  ces  timbres. 

Pour  l’avenir,  les  demandes  périodiques  d'approvisionnement  auront  Heu 
aux  mêmes  époques  que  celles  concernant  les  papiers  timbrés  et  timbres 
mobiles  ordinaires. 

La  comptabilité  des  timbres  créés  en  exécution  de  l’article  37  de  la  loi 
du  29  mars  1914  sera  établie  mensuellement  par  les  receveurs  sur  un  registre 
spécial  d'un  modèle  analogue  à  celui  qui  est  en  usage  pour  les  autres  timbres 
mobiles  et  pour  les  papiers  timbrés.  Le  garde-magasin  de  chaque  direction 
prendra  charge  également  sur  un  registre  de  recette  spécial  des  quantités 
reçues  en  magasin  et  il  constatera  sur  uii  registre  de  dépense  spécial  les 
envois  faits  dans  les  bureaux.  Ces  différents  registres  porteront  respective¬ 
ment  les  numéros  515,  328  et  329  de  la  nomenclature  des  înipressiotis  noir 
timbrées.  Les  directeurs  reeewont  ultérieurement  ties  instructions  pour  les 
commandes  qu'il.s  auront  à  adresser  au  service  du  matériel. 

Gomme  il  est  indiqué  ci-après,  le  ])roduit  de  la  débite  de  ces  timbres  spé¬ 
ciaux  figurera  dans  la  comptabilité  parmi  les  jjroduits  de  la  taxe  sur  le 
revenu  des  valeurs  mobilières. 

Classement  dans  les  écritures.  —  Les  receveurs  feront  figurer  les  recettes 
à  provenir  de  ta  taxe  de  5  %  établie  par  la  loi  du  29  mars  1914  sous  l’article  6  : 


Taxe  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières.  —  1''®  Section.  —  Revenu  des 
valeurs  mobilières.  —  IL  Valeurs  étrangères.  Cette  section  présentera  désor¬ 
mais  la  disposition  suivante  : 

Valeurs  étrangères. 

Actions  ,  .  ,  . . 4  % 

Obligations  . . .  ,  .  . . . 4  — 

Sociétés  ayant  des  biens  situés  en  fiYance-. . 4  — 

Lots  8  — 

unes  .........  ..  ,  ...  ...  1  ....  4 

Fonds  d’Etats  étrangers . 5  — 

Valeurs  étrangères  non  abonnées. . 5  — 

Timbres  mobiles.  . . 5  — 


Total  (valeurs  étrangères) . 

Loi  du  30  décembre  1916. 

.\RT.  11.  —  A  partir  du  Jan\4er  1917,  la  taxe  de  4  francs  pour  100  francs 
établie  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  par  les  lois  des  29  juin  1872, 
21  juin  1875,  28  décembre  1880,  29  décembre  1884,  26  décembre  1890, 
13  juillet  4911  et  29  mars  1914,  article  33,  est  fixée  à  5  %. 

La  la.xe  de  8  %  établie  par  les  articles  5  de  la  loi  du  21  juin  1875  et  20 
de  la  loi  du  25  février  1901,  sur  les  lots  i)ayés  aux  créanciers  et  aux  porteurs 
d’obligations^  effets  public,s  et  tous  autres-  litres  d’emprunts,  est  fixée,  à 
partir  de  la  même  date,  à  10  %. 
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La  taxe  de  5  %  établie  par  les  articles  31,  34  et  42  de  la  loi  du  29  mars 
1911  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  étrangères  qui  ne  sont  pas  soumises 
au  régime  de  rabonnement,  ainsi  que  sur  les  titres  de  rentes,  emprunts  et 
autres  eUets  publics  des  gouvernements  étrangers,  est  fixée,  à  partir  de  la 
mèine  date,  à  0  %. 


12.  A  partir  du  janvier  1917,  les  bénéfices  qui,  par  suite  de  dispositions 
statutaires,  sont  distribués  aux  membres  des  conseils  d'administration  des 
sociétés,  compagnies,  et  entreprises  étrangères  visées  au  premier  alinéa  de 
l'article  3  du  décret  du  6  décembre  1872  sont  soumis  à  une  taxe  équivalente 
à  celle  qui  est  établie  par  l'article  12  de  la  loi  du  13  juillet  1911  sur  les  béné¬ 
fices  distribués  aux  administrateurs  des  sociétés  françaises.  Gette  taxe,  dont 
h*  tarif  est  fixé  à  5  %,  est  perçue,  en  ce  qui  concerne  les  compagnies,  sociétés 
et  entreprises  étrangères  susdésignées  sur  la  quote-part  des  bénéfices  distri¬ 
bués  à  ceux  des  membres  de  leur  conseil  d'administration  qui  sont  domiciliés 
en  France  ou  y  résident, 

Les  dispositions  de  l'article  l*’"  du  décret  du  22  aoOt  1912  sont  applicables 
auxdites  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étrangères,  qui  acquitteront 
la  taxe  au  bureau  de  l’enregistrement  où  elles  doivent  verser  la  même  taxe 
|(Our  leurs  biens  français. 

Toutefois,  à  défaut  de  paiement  par  lesdites  sociétés,  dans  le  délai  prévu 
au  même  article,  le  recouvrement-  de  la  taxe  pourra  être  poursuivi  directe¬ 
ment  contre  cliaciin  des  memlires  des  conseils  d'administration  qui  sont 
(loinicriiés  en  France  ou  v  résident. 


Loi  du  27  mars  1920> 

Article  unique.  ■—  Les  séries  spéciales  d'obligations  émises  à  l'étranger 
par  les  Loinpagnies  de  Chemins  de  fer  français  d’intérôt  général  et  l'Admi¬ 
nistration  des  Chemins  de  fer  de  l'Etat  sont  soumises  au  régime  fiscal 
applicable  aux  titres  émis  par  les  sociétés  étrangères  qui  n'acquittent  pas 
par  abonnement  les  taxes  de  timbre,  de  transmission  et  sur  le  revenu. 

Les  justifications  à  fournir  à  rAdministralion  de  l’enregistrement  par 
ies  Compagnies  émeltnccs  et  les  conditions  de  chaque  émission  partielle 
seront  réglées  par  arrêtés  pris  par  les  Ministres  des  Finances  et  des  Travaux 
publics. 

Loi  du  25  juin  1920. 

TIMBRE  SUR  VALEURS  MOUILIÈRES 

Art.  48,  —  Le  droit  de  timbre  proportionne!,  établi  par  l'article  14  de 
la  loi  du  5  juin  1850  sur  les  titres  ou  certificats  d'actions,  est  porté  à  1  franc 
par  IDO  francs  et  à  2  francs  par  100  francs,  décimes  compris  suivant  les 
distinctions  mentionnées  audit  article. 

Le  droit  de  timbre  proportionnel,  établi  par  l'article  27  de  la  loi  du  5  juin 
1850  sur  les  titres  d'obligations,  est  porté  à  2  francs  par  100  francs,  décimes 
compris. 

Le  droit  annuel  d'abonnement,  établi  par  les  articles  22  et  31  de  la  loi  du 
5  juin  1850,  est  porté  à  10  centimes  par  100  francs,  décimes  compris,  quelle 
que  soit  l'époque  à  laquelle  raisonnement  a  été  contracté. 


DROIT  DE  TRANSMISSION 

.Art.  49.  —  Le  taux  du  droit  annuel  de  transmission,  auquel  sont  assu¬ 
jettis  les  litres  au  porteur  d'actions  0U‘ d'obligations  françaises  et  les  titres 
nominatifs  ou  au  porteur  étrangers  visés  au-  paragraphe  2  de  l'article  31 
de  la  loi  du  29  mars  1914,  est  élevé  à  50  centimes  par  100  francs,  sans  addi¬ 
tion  de  décimes. 

Le  droit  applicable  à  la  conversion  au  porteur  des  litres  nominatifs 
d’actions  ou  obligations  françaises  est  porté  à  2  francs  par  100  francs, 
sans  addition  de  décimes. 

Iti  règlement  d’alministration  publique  modifiant  l'article  47  du  décret 
du  7  octoltre  1890  déterminera  les  conditions  de  la  négociation  et  du  trans¬ 
fert,  sous  la  forme  nominative,  des  litres  ci-dessus  visés. 

Les  LituSaires  de  ces  titres  auront  la  faculté  de  recourir,  le  cas  échéant, 
à  l’emploi  d’un  certificat  de  propriété  dans  des  conditions  à  déterminer 
par  le  règlement  d’alminislration  publique  susvisé. 


I 
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lltpôrs  SlJll  LE  REVENU  ET  SUR  LES  LOTS 

Art.  50.  —  La  taxe  de  5  %  établie  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières 
]mr  les  lois  des  29  juin  1872,  21  juin  1875,  28  décembre  1880,  29  décembre 
1884,  26  décembre  1890,  13  juillet  1911,  29  mars  1911,  article  33,  30  dé¬ 
cembre  1916,  articles  11  et  12,  31  juiliët  1917,  article  38,  est  portée  à 
10  francs  i)ar  100  francs. 

La  taxe  de  10  %  établie  par  les  articles  5  de  la  loi  du  21  juin  1875,  20  de 
ia  loi  du  25  février  1901  et  11  de  la  loi  du  30  décembre  1916,  sur  les  lots 
payés  aux  créanciers  et  aux  porteurs  d'obligations,  elTets  publics  et  tous 
autres  litres  d'emprunts,  est  tixée  à  20  francs  par  100  francs. 

La  taxe  de  6  %  établie  par  les  articles  31,  31  et  12  de  la  loi  du  29  mars 
1914  et  l’article  11  de  la  loi  du  30  décembre  1916,  sur  le  revenu  des  valeurs 
mobilières  étrangères  qui  ne  sont  pas  souniises  au  régime  de  rabomiement, 
ainsi  que  sur  les  titres  de  rentes,  emprunts  et  autres  effets  publics  des 
gouvernements  étrangers,  est  fixée  à  12  francs  par  100  francs. 

RESTITUTIONS 

Art.  51.  —  Les  titulaires  de  titres  nominatifs  d’obligations  émis  jiar 
les  villes  ou  départements  français,  le  Crédit  foncier  de  France  et  les  Sociétés 
ou  Compagnies  concessionnaires  de  Cliemins  de  fer  français  ou  coloniaux 
ont  droit  au  remboursement  de  la  moitié  de  l’impôt  sur  le  revenu  des  capi¬ 
taux  mobiliers  paj'é  par  eu.\  par  voie  de  retenue  sur  le  montant  des  arré¬ 
rages  ou  intérêts  de  leurs  litres  par  application  de  l'article  l'^*',  n“  2,  de 
la  loi  du  29  juin  1872  et  de  l’article  31  de  la  loi  du  29  mars  1914,  à  la  condi¬ 
tion  ■ 

!*>  Qu’ils  justifient  avoir  eu  une  résidence  habituelle  en  France  au  1®^  jan¬ 
vier  de  l'année  pendant  laquelle  ils  ont  touché  lesdits  arrérages  ou  intérêts; 

2®  Qu'ils  certifient  que  le  montant  du  revenu  global  net  dont  ils  ont 
disposé  durant  cette  année,  calculé  de  la  manière  prescrite  par  les  lois 
en  vigueur  pour  l'établissement  de  l’impôt  général  sur  le  revenu,  n'a  pas 
dépassé  6.000  francs. 

Ce  remboursement  ne  pourra  ôlre  demandé  que  penilaiit  l’année  qui 
suivra  celle  de  la  perception  des  arrérages  ou  intérêts. 

Toute  déclaration  inexacte  sera  punie  d'une  amende  égale  au  quintuple 
des  taxes  dont  le  remboursement  aura  été  indûment  oblemi,  sans  que 
cette  amende  puisse  être  inférieure  à  500  francs  sans  décimes. 

Un  règlement  d’Admlnislration  publique  clctermiiiera  les  coiulilions 
d’application  du  présent  article. 

INTÉRÊTS  DES  DÉPÔTS,  CRÉANCES,  ETC. 

.\rt,  52.  —  L’impôt  édicté  par  l’article  38  de  la  loi  du  31  juillet  1917 
sur  les  intérêts,  arrérages  et  tous  autres  produits  des  créances,  dépôts  et 
cautionnements  est  dû  par  le  seul  fait,  soit  du  payement  des  intérêts,  de 
quelque  manière  qu'il  soit  effectué,  soit  de  leur  inscription  au  débit  ou  an 
crédit  d'un  compte,  dès  lors  que  le  créancier  a  son  domicile  ou  sa  résidence 
iiabituelle  eu  France  ou  y  possède  un  établissement  industriel  ou  com¬ 
mercial  dont  dépend  la  créance,  le  dépôt  ou  le  cautionnement. 

Lorsque  le  payement  des  intérêts  ou  leur  inscription  au  débit  ou  au 
crédit  d'un  compte  est  effectué  en  France,  l'impôt  est  acquitté  par  l’appo¬ 
sition  de  timbres  mobiles  soit  sur  ia  quittance,  soit  sur  le  compte  où  l’ins¬ 
cription  est  opérée-  Toutefois,  un  règlement  d'Acimiiiistration  publique 
pourra  établir  des  régies  spéciales  pour  l’acquittement  rte  l’impôt  sur  les 
intérêts  portés  au  débit  ou  au  crédit  d’un  com]>tc. 

Lorsque  le  payement  des  intérêts  ou  leur  inscription  au  débit  ou  au 
crédit  d'im  compte  est  effectué  hors  de  France,  ou  que  le  payement  des 
intérêts  a  lieu  en  France  sans  création  d'un  écrit  pour  le  constater,  ie  créan¬ 
cier  doit  souscrire  au  bureau  de  l’enregistrement  la  déclaration  (lu  montant 
de  ces  intérêts  et  acquitter  la  taxe  sur  ce  montant  dans  les  trois  premiers 
mois  de  l'année  suivante. 

53.  1-es  amendes  édictées  par  le  dernier  aiinéa  de  l’article  10  de  la  I(3i 
du  31  juîUct  1917  sont  applicables  aux  cas  de  contravention  aux  disposi¬ 
tions,  tant  de  l’article  qui  précède,  que  des  règlements  d’Adniinistration 
puliiique  prévus  par  l’articte  13  de  cette  loi  et  par  l'article  52  de  la  pré¬ 
sente  loi. 
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PÉNALITÉS 


Art.  110.  —  Il  est  ajouté  deux  dccinies  et  demi  au  principal  de  toutes 
les  pénalités  fiscales,  y  conijms  celles  prononcées  par  la  présente  loi,  qu’elles 
soient  ou  non  déjà  assujetties  aux  décimes  par  les  lois  en  \dgiieur. 

Le  montant  des  amendes  pénales  prononcées  par  les  cours  et  tribunaux 
sera  majoré  de  20  décîmes. 

112.  Quiconque  se  sera  frauduleusement  soustrait  ou  aura  tenté  de  se 
soustraire  frauduleusement  au  paj'^ement  total  ou  partiel  des  Impôts  établis 
par  les  lois  au  profit  du  Trésor  public  sera  puni  d’une  amende  de  1.000  francs 
au  moins  et  de  5.00U  francs  au  plus,  sans  préjudice  des  droits  du  Trésor. 

En  cas  de  récidive  dans  un  délai  de  cinq  ans,  il  sera  puni,  en  outre  d’un 
emprisonnement  d’un  an  au  moins  et  de  cinq  ans  au  plus,  et  pourra  être 
privé  en  tout  ou  en  partie,  pendant  cinq  ans  au  moins  et  di.x  ans  au  plus, 
des  droits  civiques  énumérés  par  l’article  42  du  Code  [lénal. 

Le  tribunal  pourra,  de  plus,  ordonner  que  le  jugemeiit  sera  publié  inté¬ 
gralement  ou  par  extraits  dans  les  journaux  qu’il  désignera  et  qu’il  sera 
alTiché  dans  les  lieii.x  qu’il  indiquera,  le  tout  aux  frais  du  condamné,  sans 
toutefois  que  les  frais  de  la  publication  et  de  l’afilciiage  puissent  dépasser 
5.000  francs. 

Les  dispositions  des  six  derniers  alinéas  «le  l'article  7  de  la  loi  Un  1®^  août 
1005  sur  la  répression  dos  fraudes  dans  les  ventes  de  marchandises  et  des 
falsifications  des  denrées  alimentaires  et  des  produits  agricoles  seront 
applicables. 

L’article  463  du  Code  pénal  pourra  être  appliqué. 

Les  poursuites  seront  engagées  à  ia  requête  de  l’Administration  compé¬ 
tente  et  portées  devant  le  tribunal  correctionnel  dans  le  ressort  duquel 
l’impôt  aurait  dû  être  acquitté. 

Il  n'est  pas  dérogé,  en  matière  de  douanes,  de  contributions  indirectes 
et  de  culture  de  tabac  autorisée,  aux  pénalités  et  au  mode  de  ré|)ression 
édictés  par  les  lois  en  vigueur  dont  les  dispositions  demeureront  appli¬ 
cables. 

COUPONS,  titres  et  avoirs  en  banque  atteints  par  la  prescription 

Art.  tll.  —  Sont  définitivement  ac'iuis  à  l’Etal,  exception  faite  pour 
les  Sociétés  d'habitations  à  bon  marché  ; 

1®  Le  montant  des  coupons,  intérêts  ou  dividendes  atteints  par  la  pres¬ 
cription  quinquennale  et  afTérents  à  des  actions  ou  à  des  obligations  négo¬ 
ciables  émises  par  toute  société  commerciale  ou  civile  ou  iiar’loute  collec¬ 
tivité  soit  privée,  soit  publique; 

2“  Les  actions,  parts  de  fondateurs,  olfiigalions  et  autres  valeurs  mobi¬ 
lières  des  mêmes  sociétés  ois  collectivités  lorsqu’elles  sont  atteintes  par  la 
prescription  trentenaire; 

3®  Les  dépôts  de  sommes  d’argent  et,  d’une  manière  générale,  tous 
avoirs  en  espèces  dans  les  banques,  les  établissements  de  crédit  et  tous 
autres  établissements  qui  reçoivent  des  fonds  en  dépôt  on  eu  compte  courant, 
lorsque  ces  dépôts  ou  avoirs  n'ont  fait  l’objet,  de  la  part  des  ayants  droit, 
d’aucune  opération  ou  réclamation  depuis  trente  années. 

Les  agents  de  l’enregistrement,  des  domaines  et  du  timbre  ont  droit  de 
prendre  communication  au  siège  des  banques,  élabllssemenls  ou  collecti¬ 
vités  visés  au  présent  article  ou  dans  leurs  agences  on  succursales,  de  tous 
registres,  délibérations,  etc.,  documents  quelconques  pouvant  servir  au 
contrôle  des  sommes  ou  litres  à  remettre  à  l’Etat. 

Un  règlement  d'a  Imiiiistration  publique  déterminera  les  conditions 
d'application  des  dispositions  ci-des.sus. 

Toute  contravention  aux  dispositions  du  présent  article  ou  du  règlement 
d’administration  publique  prévu  au  paragraphe  précédent  sera  punie 
d'une  amende  de  100  à  5.000  francs  augmentée,  le  cas  édiéant,  d’une  somme 
égale  au  njonlanl  des  coupons,  intérêts,  dividendes,  dépôts  ou  avoirs  ou 
à  ta  valeur  nominale  des  titres  pour  le  versement  ou  la  remise  desquels  une 
omission,  une  dîssimulatioir  ou  une  fraude  quelconque  aura  été  commise 
au  préjudice  de  l’Etat  par  la  société,  la  collectivité  ou  l’établissement 
intéressé. 
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434  OPÉRATIONS  RK  lîANQUK,  DE  DOURSI-!  KT  DK  CHANGE 

Loi  du  31  juillet  1930. 

REMBOURSEiMENT  DU  DI^OIT  DE  TRANSMISSION 

» 

Art.  17.  —  Lorsque  le  titulaire  d'uti  titre  nointrialif  a  dû  le  convertir 
au  porteur  en  vue  de  le  vendre  et  qu’il  a  acquitté  de  ce  chef  le  droit  de 
2  %  établi  par  l’article  49  de  la  loi  du  25  juin  1920,  il  pourra  obtenir  le 
reinboursement  de  ce  droit  si,  dans  le  délai  d’un  mois  à  compter  de  la 
conversion,  il  a  employé  le  prix  de  la  vente  intégralement  en  valeurs  mises 
au  môme  nom  et  dont  la  conversion  au  porteur  est  assujettie  au  droit  pro¬ 
portionnel.  Un  règlement  d’administration  publique  déterminera  les  con¬ 
ditions  de  ce  remboursement  qui  pourra  être  efTectué  par  l’établissement 
ou  la  société  qui  a  opéré  la  conversion  sur  simples  déclarations  de  l’agent 
de  change  ou  du  banquier  vendeur  et  de  l'agent  de  cliauge  ou  du  banquier 
acquéreur  établies  sur  papier  libre  et  sans  frais. 

27.  Lorsqu’une  société  française  par  actions  a  reçu,  en  représentation  de 
versements  ou  d'apports  en  nature  ou  en  numéraire  par  elle  faits  à  une 
autre  société  par  actions,  des  actions,  des  obligations  ou  des  parts  béné¬ 
ficiaires  nominatives  de  cette  dernière  société,  les  dividendes  distribués 
par  la  première  société  sont,  pour  chaque  exercice,  exonérés  de  la  taxe  du 
revenu  des  capitaux  mobiliers  établie  par  les  lois  des  29  juin  1872  (art.  1®'') 
et  29  mars  1914  (art.  31),  clans  la  mesure  des  produits  de  ces  parts,  obliga¬ 
tions  ou  actions  touchés  par  elle  au  cours  de  l’exercice,  à  la  condition  que 
ces  parts  obligations  ou  actions  soient  restées  inscrites  au  nom  de  la  société. 

28.  Les  actions,  obligations  ou  parts  bénéficiaires  nominatives  attribuées 
à  une  société  française  par  actions  en  représentation  de  versements  ou 
d’apports  en  nature  ou  en  numéraire  par  elle  faits  à  une  autre  société  fran¬ 
çaise  dans  les  conditions  prévues  à  l'article  qui  précède  sont,  lors  de  leur 
conversion  au  porteur,  afTrancbics  du  droit  établi  par  le  paragraphe  1*^ 
de  l’article  6  de  la  loi  du  23  juin  1 857,  l’article  5  de  la  loi  du  26  décembre  1908 
et  l'article  41  de  celte  du  29  mars  1914. 

29.  Sont  exonérés  de  l’impôt  sur  le  revenu  des  capitaux  mobiliers  :  ies 
arrérages,  intérêts  et  autres  produits  des  prêts  consentis  sous  une  forme 
quelconque  à  des  commerçants  ou  industriels  français  ou  résidant  en  France 
par  des  sociétés  françaises  de  banque  ou  de  crédit  constituées  par  actions, 
qui  émettent,  en  représentation  de  ces  prêts,  des  obligations  ou  autres 
titres  d’emprunt,  soumis  eux-mêmes  à  l'impôt  sur  te  revenu  des  capitaux 
mobiliers. 

Les  prêts  exonérés  ne  pourront  jamais  excéder  le  montant  des  obliga¬ 
tions  et  titres  émis,  et  il  devra  être  Justifié  par  la  Société  de  lianque  ou  de 
Crédit  de  la  qualité  de  ces  emprunteurs. 

30.  Lorsqu’une  société  française  réunit,  en  vue  d'assurer  les  droits  des 
porteurs  français  les  actions  ou  obligations  d’unç  ou  plusieurs  sociétés  étran¬ 
gères  et  qu'elle  délivre,  en  représentation  de  ces  actions  ou  obligations,  des 
titres  spéciaux  émis  par  elîe-mème,  comportant-  l’indication  précise  des 
litres  que  chacun  d’eux  a  pour  but  do  remplacer,  ces  titres  sont  exemptés 
du  droit  de  timbre  proportionnel  édicté  par  la  loi  du  5  juin  1850  (art.  14 
et  27),  et  les  produits  de  ces  titres  seront,  pour  chaque  exercice,  exonérés 
de  la  taxe  sur  le  revenu  dans  la  mesuré  où  il  sera  justifié  qu’ils  correspondent 
aux  dividendes  et  intérêts  distribués  par  la  ou  les  sociétés  étrangères  pour  le 
même  exercice  et  que  ces  revenus  ont  acquitté  l'impôt  prévu  par  les 
articles  31,  33  et  42  de  la  loi  du  29  mars  1914,  par  l'article  11  de  la  loi  du 
30  tiécembre  1916  et  l'article  50  de  la  loi  du  25  juin  192Ü. 

Décret  du  14  avril  1921. 

Art.  l®*^.  —  Le  délai  d’un  mois  accordé  pour  le  remploi  du  prix  de  vente 
des  titres  nominatifs  convertis  au  porteur  sera  compté  entre  la  date  dé 
l’inscription  de  la  conversion  sur  le  registre  tenu  en  exécution  de  l'article  36 
du  Code  de  commerce  au  siège  social  de  la  société,  compagnie  oq  entreprise 
de  laquelle  émanent  les  titres  et  la  date  de  l’inscription  .soit  du  transfert,  soit 
de  la  conversion  du  porteur  au  nominatif,  sur  le  registre  correspondant  de 
la  société,  compagnie  ou  entreprise  dont  les  titres  sont  acquis  en  remploi. 

Remarque,  —  Il  résulte  d’une  note  de  la  Direction  de  l'enregistrement  que 
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pour  obtenir  te  rembourseinetU  du  droit  de  conversion,  il  est  nécessaire  que 
la  conversion  ait  précédé  la  vente. 

C'est  d’ailleurs  le  cas  le  plus  fréquent,  puisque  les  titres  non  essentielle¬ 
ment  nominatifs  ne  peuvent  circuler  que  sous  la  forme  au  porteur.  Toutefois, 
il  arrivait  que  le  client,  notamment  en  cas  d'ordre  à  cours  limité,  demandait 
a  l'agent  de  change  de  n'opérer  la  conversion  qu’après  exécution  de  la  vente. 
Il  ne  peut  alors  obtenir  le  remboursement  des  droits. 

Loi  du  31  décembre  1920. 

Art.  10.  —  Les  sociétés,  compagnies,  entreprises  et  les  départements, 
communes  et  établissements  publics  qui  auront  contracté  un  abonnement 
pour  racqiiittement  des  droits  de  timbre  e.xigibles  sur  les  titres  d’actions  ou 
d'obligations,  émis  par  eux,  pourront  être  dispensés  par  l'Administration  de 
l’enregistrement,  par  dérogation  aux  prescriptions  des  articles  16,  22  et  28 
de  la  loi  du  5  juin  1850,  de  rapposition  du  timbre  à  rextraordiiiaire  sur  îa 
souche  et  sur  le  talon  desdits  titres  et  autorisés  à  remplacer  cette  apposition 
par  une  mention  imprimée  sur  Ces  titres  dont  le  texte  sera  fi-xé  par  un 
décret. 

Chaque  autorisation  fera  l’objet  d'un  avis  inscrit  au  Journal  officiel. 

En  cas  d’énonciation  des  titres  visés  au  premier  paragraphe  du  présent 
article  dans  un  acte  public,  judiciaire  ou  extra-judiciaire,  la  déclaration  pres¬ 
crite  par  l'article  49  de  la  loi  du  5  juin  1850  s’applique  à  la  mention  inscrite 
sur  le  titre  (1). 


Résumé  des  dispositions  précédentes 

En  résumé,  il  y  a  trois  impôts  qui  frappent  les  litres  : 

1°  Le  droit  de  timbre  payé  par  le  débiteur  s’il  s’agit  de  valeurs  françaises 
et  de  valeurs  étrangères  abonnées,  et  payé  par  le  débiteur  ou  par  le  proprié-  ' 
taire  s'il  s’agit  de  fonds  d'Etats  et  de  valeurs  non  abonnées: 

2“  Le  droit  de  transmission  payé  au  moment  du  transfert  (0,90  %  titres 
essentiellement  nominatifs)  ou  au  moment  de  la  conversion  au  porteur 
(2  %  titres  occasionnellement  nominatifs),  ou  droit  forfaitaire  payé  par  la 
compagnie  par  trimestres  et  iléduit  du  montant  du  coupon  (0,50  %  l’an  sur 
la  valeur  des  titres,  ceux-ci  étant  au  porieur); 

3“  L’impôt  sur  les  ])rinies  de  remboursement  et  sur  les  lots. 

En  outre,  il  existe  un  impôt  cédulaire  sur  le  revenu,  déduit  du  montant 
du  coupon  (10  %  ou  12  %  du  coupon). 

Certaines  sociétés  ont  pris  à  leur  charge  les  impôts  qui  se  déduisent  du 
coupon  (impôt  forlaitairc  et  impôt  cédulaire),  le  porteur  est  ainsi  assuré 
de  toucher  toujours  le  même  revenu. 

D'autres  ont  pris  à  leur  charge  riitfîjôt  sur  les  primes  de  remboursement 
et  sur  les  lots. 


(l)  Cet  article  49  est  ainsi  conçu  ;  lorsqu’un  eJTet,  certificat  d’action,  titre,  livre, 
bordereau,  police  d’assurance  ou  tout  autre  acte  sujet  au  timbre  et  non  enregistré 
sera  mentionné  dans  un  acte  public,  judiciaire  ou  extra-judiciaire  et  ne  devra  pas 
être  représenté  au  recev'eur  lors  de  l’enregistrement  de  cet  acte,  rollicier  public  ou 
olïlcler  ministériel  sera  tenu  de  déclarer  expressément  dans  l'acte  si  le  titre  est 
revêtu  du  timbre  prescrit  et  d'énoncer  le’  montant  du  droit  de  timbre  payé.  En 
cas  d’omission,  les  notaires,  avoués,  greffiers,  huissiers  et  autres  olliciers  publics 
seront  passibles  d’une  amende  de  10  trasics  par  chaque  contravention. 

En  pratique,  dans  les  actes  notariés,  on  ne  reproduit  que  tes  mentions  de  timbre 
des  valeurs  étrangères  non  abonnées. 


TROISIÈME 


PARTIE 


LOIS,  DÉCRETS  ET  CIRCULAIRES  CONCERNANT  LES  VALEURS 
MOBILIÈRES,  LEUR  NÉGOCIATION,  ET  L’ENCAISSEMENT 
DES  COUPONS 


^iJlSI’OSITiOXS  SI'ECIALKS  A  l’ÉI’AT  I>E  fiL’EUHE 

AOlIT  H)I:|  —  :il\l  1922 


ET  A  l'aPHÈS-OUEHHE) 


Loi  du  5  août  1914  relative  à  la  prorogation  des  échéances 

des  valeurs  commerciales. 

Art.  1®^  —  Sont  considérées  comme  valeurs  négociables  pour  l'applica¬ 
tion  des  lois  des  27  janvier  et  24  décembre  IDÎit,  les  chèques,  reçus  ou  tous 
autres  instruments  établis  en  vue  de  constater  soit  la  délivrance  de  dépôts, 
espèces  ou  de  soldes  créditeurs  des  comptes  courants  dans  les  banques  et 
établissements  de  crédit  ou  de  dépôts,  soit  le  remboursement  des  bons  ou 
contrats  d’assurances,  de  capitalisation  ou  d’épargne  à  terme  fixe  ou  stipulés 
remboursables  au  gré  du  titulaire  ou  du  porteur. 

2.  Pendant  la  durée  de  lafmobilisation  et  jusqu’à  la  cessation  des  hostilités, 
le  Gouvernement  est  autorisé  à  prendre,  dans  l'intérêt  général,  par  décret 
au  Conseil  des  Ministres,  toutes  les  mesures  nécessaires  pour  faciliter  l’exé¬ 
cution  ou  suspendre  les  elTets  des  obligations  commerciales  ou  civiles,  pour 
suspendre  toutes  prescriptions  ou  pérêmptious  en  matière  civile,  commer¬ 
ciale  et  administrative,  tous  délais  impartis  pour  attaquer,  signifier  ou  exé¬ 
cuter  les  décisions  des  tribunaux  de  l’ordre  judiciaire  ou  administratif. 

La  suspension  des  prescriptions  et  péremptions  pourra  s'appliquer  aux 
inscriptions  hypothécaires,  à  IciM  renouveilement,  aux  transcriptions,  et 
généralement  à  tous  les  actes  qu^B^prés  la  loi,  doivent  être  accomplis  dans 
un  délai  déterminé. 

.“î.  Le  Gouvernement  est  autoris^m^ndre  ces  mesures  applicables  seule¬ 
ment  à  une  partie  du  territoire.  ^ 

4.  Dans  les  circonstances  prévues 'à  l’article  2,  aucune  instance,  sauf 
l’exercice  de  l’action  publique  par  le  ministère  public,  ne  pourra  être  engagée 
ou  poursuivie,  aucun  acte  d’exécution  ne  pourra  être  accompli  contre  les 
citoyens  sous  les  drapeaux. 

5.  La  présente  loi  est  applicable  à  l’Algérie,  et  par  décret  spécial  aux 
colonies  des  Antilles,  de  la  Guadeloupe  et  de  la  Réunion. 

PAIEMENT  DES  COUPONS  ET  REMBOURSEMENT 

DES  TITRES 

Décret  du  29  août  1914  relatif  an  paiement  des  coupons  et  au  rembourse¬ 
ment  des  obligations  des  sociétés  françaises,  des  départements,  des 
communes  et  des  établissements  publics. 

Art.  1*'.  —  A  dater  de  la  promulgation  du  présent  décret  et  jusqu'à  la 
date  qui  sera  fixée  après  la  cessation  des  hostilités,  les  sociétés  régies  par  les 
lois  françaises,  les  départements,  les  communes  et  les  établissements  jiublics, 
ont  la  faculté  de  suspendre  le  remboursement  de  leurs  obligations  et,  s'il  y 
a  lieu,  le  paiement  des  lots  y  alTérents. 

Cette  faculté  s'applique  sans  distinction  :  1°  aux  obligations  rembour¬ 
sables  avant  la  publication  du  présent  décret:  2®  à  celles  qui  le  deviendront 
dans  les  soixante  jours  francs  qui  suivront  cette  [mblication. 
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Les  tirages  au  sort  prévus  par  les  contrats  d’emprunt  auront  lieu,  à  la  date 
fixée,  sous  réserve  de  la  faculté  inscrite  au  paragraphe  I  ci-dessus  de  sus- 
pendre  les  remboursements. 

Le  porteur  d’une  obligation  sortie  au  tirage  peut  exiger  que  mention  en 
«oit  faite  sur  son  titre. 

Le  bénéficiaire  d’un  lot  a  le  droit  d’exiger  la  reconnaissance  de  sa  créance 
sous  forme,  soit  d’un  bon  non  productif  d’intérêts,  soit  d’une  inscription  sur 
le  titre  lui-même. 

Les  obligations  sorties  au  tirage  continuent  à  porter  intérêt  dans  les 
mêmes  conditions  que  précédemment  et  jusqu’au  jour  où  le  remboursement 
sera  exigible.  Toutefois,  cette  disposition  ne  s’applique  pas  aux  obligations 
qui,  étant  remboursables,  avaient  cessé  de  produire  intérêt  au  1*^  juiiiet  1914. 

2.  Les  sociétés  régies  par  les  lois  françaises  ont  la  facnlté  de  suspendre  le 
reinbonrscrnent  de  leurs  actions  dans  les  délais  et  conditions  fixés  à  rarticie 
précédent. 

.'1.  Pendant  la  période  sus-indiquée,  celles  desdites  sociétés  qui,  en  raison 
des  circonstances,  ne  pourraient  pas  assurer  le  service  de  leurs  obligations, 
|)euvent  suspendre  le  paiement  de  leurs  coupons  ou  ne  délivrer  qu’un 
aconiple  sur  le  montant  desdits  coufmns. 

Elles  doivent  en  faire  sous  leur  responsabilité,  et  sauf  recours  de.s  obliga¬ 
taires  devant  les  tribunaux,  la  déclaration,  au  bureau  d’enregistrement  du 
siège  social  : 

l"  Dans  les  quinze  jours  qui  suivront  la  publication  du  présent  décret 
pour  les  coupons  échus  avant  cette  publication  ou  qui  viendront  ù  échéance 
dans  ces  quinze  jours; 

2°  l*our  tous  autres  coupon.s,  quinze  jours  francs  au  moins  avant 
l'échéance. 


Les  sommes  dont  le  paiement  aura  été  difïéré  en  vertu  de  la  disposition 
ci-dessus  sont  productives,  au  profit  ties  obligataires,  d’un  intérêt  <le  5  % 
à  dater  de  l’écliéance  des  coupons. 

4.  Les  dispositions  de  l’article  3  ci-dessus  s'apjiliquent-aux  sommes  aux¬ 
quelles  ont  droit,  ù  la  date  de  la  publication  du  présent  décret,  à  titre  de 
dividendes  ou  d'intérêts,  les  porteurs  d’actions  oit  de  paris  de  fondateurs, 
â.  Les  dIs])Ositions  du  présent  décret  sont  a]iplicables  ù  l'Algérie. 


Décret  du  23  septembre  1914  portant  suspension  de  paiement  d’intérêts 

et  de  dividendes. 

% 

Art,  l'’'".  —  Est  suspendu  le  paiement  de  toutes  sommes  à  litre  d’intérêts 
ou  de  il  ividendes,  même  pour  le.s  exercices  écoulés,  au  profit  des  porteurs 
de  parts  de  fondateurs  ou  d’actions  des  sociétés  qui,  en  vertu  des  décrets 
du  29  août  1914,  bénéficient  de  la  faculté  de  sus(iendre  le  paiement  des 
coupons  de  leurs  obligations  ou  du  délai  accordé  pour  la  délivrance  des 
dépôts,  espèces  et  soldes  créditeurs  des  comptes  courants  dans  les  banques 
ou  établissements  de  crédit  ou  de  dépôts, 

2.  Les  sociétés  qui  auront  eifectué  le  ]}aie!nent  dcsdiles  sommes  à 
titre  d’intérêts  ou  de  dividendes,  seront  réputées  avoir  renoncé  aux  béné¬ 
fices  résultant  pour  elles  des  décrets  du  29  août  1914  et  visés  dans  l’article 
ju’écédcnt. 


Décret  du  27  octobre  1914  relatif  au  paiement  des  coupons  et  au  rembour¬ 
sement  des  obligations  des  sociétés  régies  par  les  lois  françaises,  ainsi 
que  des  départements,  des  communes  et  des  établissements  publics. 

.\rt,  —  Les  délais  accordes  par  le  décret  du  29  août  191  1  sont  étendus 

dans  les  condition.s  prévues  par  ledit  décret,  par  le  décret  du  23  septembre 
1914  el  par  l’article  5  du  décret  du  27  septembre  1911  L,  au  remboursement 
des  obligations,  à  la  délivrance  du  montant  des  lots,  au  paiement  des  cou- 
j)Oi;s,  dividendes  et  intérêts  qui  viendront  à  échéance  avant  le  1*^’'  janvier 
1915. 


(1)  Stir  le  réglcinenl  de?:  opéra'. ion  à  tetiT'p. 


438 


OPÉÜATIOXS  DE  BANQUE,  DE  BOURSE  ET  DE  CHANGE 


2,  Les  disposilitnîs  du  pri^'seiit  décret  sont  applicables  à  l'Algérie, 

3,  I-es  Ministres  de  la  Justice,  etc.  (1). 


Décret  du  23  mars  1915  (2). 

Akt.  1®''.  —  I.es  délais  accordés  par  les  décrets  des  29  août,  27  octobre 
et  21  décembre  1914  sont  étendus,  sous  les  mêmes  conditions,  au  rembouF' 
sement  des  obligations,  à  la  délivrance  des  lots,  à  l’amortissement  des 
actions,  au  paiement  des  coupons,  dividendes  et  intérêts  qui  viendront  à 
échéance  jusqu’à  une  date  qui  sera  fixée  après  la  cessation  des  hostilités. 

2.  Les  obligations  qui  étant  remboursables,  avaient  cessé  de  produire 
Intérêt  au  1"  juillet  1914,  porteront  de  nouveau  intérêt,  dans  les  mêmes 
conditions  que  précédemment,  à  partir  du  jour  où  la  Société  débitrice, 
saisie  par  le  porteur  d’une  demande  de  remboursement,  aura  invoqué  le 
bénéfice  du  délai  accordé  par  l'article  1"’  du  décret  du  29  août  1914,  modifié 
par  les  décrets  des  27  octobre  et  21  décembre  1914  et  par  le  présent  décret. 

Décret  du  10  février  1920. 

Art.  1*'^.  —  Sont  abrogées,  à  partir  du  1®'  avril  1920,  les  dispositions 
des  décrets  des  29  août,  23  et  27  septembre,  27  octobre  et  21  décembre 
1914  et  du  23  mars  1915  accordant  aux  sociétés  régies  par  les  lois  fran¬ 
çaises,  aux  départements,  aux  communes  et  aux  établissements  publics 
des  délais  pour  le  remboursement  des  obligations,  la  délivrance  des  lots, 
ramortissement  des  actions,  le  paiement  des  coupons,  dividendes,  et  inté¬ 
rêts  venus  à  échéance  jusqu’au  31  mars  1920. 

2.  Toutefois  sont  prorogés  pour  une  période  de  trois  mois  à  compter 
du  l«f  avril  1920,  les  délais  prévus  par  les  décrets  cités  à  l'article  en  ce 
qui  concerne  les  sociétés  régies  par  les  lois  françaises  dont  l'exploitation 
se  trouve  dans  les  territoires  qui  ont  été  envahis  par  l’ennemi  ou  particu¬ 
lièrement  atteints  par  les  hostilités  et  qui  sont  énumérés  dans  la  liste 
annexée  au  présent  décret  (3),  ainsi  que  les  départements,  communes  et 
établissements  publics  situés  dans  les  mêmes  territoires. 

Nota.  —  Un  décret  du  19  juin  1920  a  prorogé  ces  délais  jusqu’au  30  sep¬ 
tembre  1920;  à  partir  d’octobre  1920,  ces  sociétés  sont  donc  régies  par 
le  droit  commun  à  moins  qu’elles  n’aient  été  admises  au  régime  du 
règlement  transactionnel. 


MORATORIUM  DES  OPÉRATIONS  A  TERME 

* 

Décret  du  27  septembre  1914, 

Vu  la  loi  du  5  août  1914, 

Art.  1®®.  —  Sont  provisoirement  suspendues  toutes  demandes  en  paie¬ 
ment  et  toutes  actions  judiciaires  relatives  aux  ventes  et  achats  à  terme 
antérieurs  au  4  août  1914  de  rentes,  fonds  d’Etats  et  autres  valeurs  mobi¬ 
lières,  ainsi  qu’aux  opérations  de  report  s’y  rattachant. 

Les  sommes  dues  à  raison  de  ces  ventes,  achats  et  reports  seront  aug¬ 
mentées  d’un  intérêt  moratoire  de  5  %. 

RÈGLEMENT  DES  OPÉRATIONS  A  TERME 

Décret  du  14  septembre  1915. 

Art,  l®*^.  —  Les  intérêts  moratoires  dus  à  raison  des  opérations  à  terme 
effectuées  dans  les  bourses  de  valeurs  et  dont  le  règlement  a  été  ajourné 
seront  exigibles  à  partir  du  4  octobre  prochain. 


(1)  Le  décret  du  21  décembre  1914  a  étendu  ces  dispositions  au  remboursement 

des  obligations,  délivrance  des  lots . qui  viendront  à  écliéance  avant  le  I*'  avril 

1915. 

(2)  Modifié  D.  10  ré\Tier  1920.  Cf.  infra. 

(3)  Aisne,  .Ardennes,  Marne,  Meurt lic-et-Mosctle,  Meuse,  Nord,  Oise  (arrondîs- 
semenls  de  Gompiégne  et  de  Senlisl,  l’as-de-Calais  (arrondissements  <l’.4rras,  de 
Béthune  cl  de  Saint-l*ol),  Seine-et-Mariie  larrondlssèments  de  Coulommicrs,  Meaux, 
Melun  et  Provins),  Somme  (arrondissements  d'Amiens,  Doullens,  Monirtidier  et 
Péronne),  territoire  de  Belfort,  Vosges  (arrondissements  d'r'pinal  et  de  Saint-Dié), 
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2.  Les  différences  dues  à  la  suite  de  la  liquidation  qui  aura  lieu  à  la 
fin  du  présent  mois  seront  payables  : 

10  %  le  jour  des  règlements  de  ladite  liquidation; 

10  %  le  jour  des  régleinents  des  liquidations  de  ffn  octobre  1915  à  fln 
juin  1916. 

Les  différences  dues  à  la  suite  des  liquidations  postérieures  à  celle  de 
fin  septembre  .seroiil  exigibles  lors  de  ces  liquidations  conforniénient  aux 
règlements  en  vigueur. 

3.  Les  débiteurs  pourront,  conformément  à  l’aitlcle  1244,  §  2,  du 
Code  civil,  obtenir  des  délais  supplémentaires. 

4.  Les  sommes  ducs  de  la  fin  d’octobre  1915  à  la  fin  de  juin  1910, 
ainsi  que  celles  pour  lesquelles  de.s  délais  sup[)lémentaires  auront  été  accordés 
par  le  Président  du  'fribunal  civil,  seront  augmentées  d’intérêts  mora¬ 
toires  à  raison  de  6  %  par  an. 

5.  Les  dispositions  de  l’article  09  du  décret  du  7  octobre  1890  seront 
applicables  aux  débiteurs  qui  n’auront  pas  rempli  les  obligations  résultant 
des  articles  ci-dessus. 

6.  Sont  suspeiidnes  provisoirement  toutes  demandes  en  payement  à 
l’égard  des  débiteurs  présents  sous  les  drapeaux  ou  habitant  des  portions 
du  territoire  envahi. 

7.  Sous  réserve  des  dispositions  ci-dessus  concernant  Je  paiement  des 
intérêts  moratoires  et  des  différences,  demeurent  provisoirement  suspendues, 
sauf  5  l’égard  des  sujets  des  nations  ennemies,  toutes  demandes  en  [layement 
et  toutes  actions  judiciaires  relatives  aux  ventes  et  acliats  antérieurs  à 
la  publication  du  présent  décret,  de  rentes,  fonds  d’Etat  et  autres  valeurs 
mobilière.s,  ainsi  qu’aux  opérations  de  report  s'y  rattacliant. 


Décret  du  3  février  1920. 


Art.  l'r.  —  Sont  abrogés,  à  partir  du  1®''  avril  1920,  les  articles  6  et  7 
du  décret  du  14  septembre  1915  relatif  au  paiement  des  sommes  dues  à 
raison  des  opérations  à  terme  dans  les  Bourses  de  valeurs. 

2.  A  ])a!’tir  du  avril  1920  : 

1'*  Toutes  demandes  de  paiements  et  toutes  actions  judiciaires  relatives 
aux  ventes  et  achats  à  terme  antérieurs  au  4  août  1914,  ainsi  qu’aux  opéra¬ 
tions  de  report  s'y  rattachant  peuvent  être  exercées  contre  tous  débiteurs 
autres  que  ceux  qui  ont  été  mobilisés  ou  qui  habitaient  des  territoires 
envahis  sou.s  réserve  pour  ces  débiteurs  du  droit  de  demander  l'applica¬ 
tion  de  l'article  1214,  §  2,  du  Code  civil  dans  les  conditions  prévues  â  l'ar¬ 
ticle  3  de  la  loi  du  23  octobre  1919; 

2"  Le.s  dispositions  du  déci'et  du  7  octobre  1890  et  notamment  celles 
de  l'article  ü9  dudit  décret  seront  applicables  à  tous  les  donneurs  d’ordres 
y  comprLs  ceux  qui  étaient  présents  sous  les  drapeaux  ou  qyi  habitaient 
des  portions  du  territoire  envalii. 

3.  Sont  sustiendues,  pour  une  nouvelle  période  de  troi.s  mois  à  compter 
du  !««■  avril  1920,  toutes  demandes  en  paiement  et  toutes  actions  judi' 

—  Î  —  -tfc*  1  *  ±.  .  ■  1.  %.  1  -V  î  !■  -w  5  ifa-É.  1 


qui  sont  enumévês  dans  la  liste  annexée  au  présent  décret  (1). 

A’ofa.  —  Le  décret  du  19  juin  1920  a  prorogé  ce  moratorium  jusqu’à  fin 
septembre;  celui  du  19  septembre  l’a  proroge  jusqu’à  fin  décembre  1920, 
la  loi  qui  devait  fixer  les  conditions  tie  règlement  n’a  clé  votée  que  le 
11  juin  1922. 


(1)  Tableau  dressé  en  exécution  de  Tarticle  3  du  décret  du  3  février  1920  : 

Aisne,  Ardennes,  Marne,  Jleurthe-et-.MoselIe,  Meuse,  Nord,  Oise  (arrondisse¬ 
ments  de  Compiègïie  et  de  Scnlis),  Pas-de-Gaiaîs  (arrondissements  d'Arras,  de 
Béthune  et  de  Saint-Poî),  Seine-et-;Marae  (arrondissements  de  Coulomniiers, 
Meaux,  Melun  et  Provins),  Sommé  (arroiuiissenients  d'Amiens,  Ooiillens,  Montdî- 
dier  et  Péronne),  territoire  de  Belfort,  Vosges  (arrondissements  d'ÉpIn^l  et  de 
Saiût-Dîé). 
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Loi  du  14  juin  19S2  relative  au  règlement  des  sommes  demeurées  impayées 
par  application  des  décrets  suspendant  toutes  demandes  en  payement 
et  toutes  actions  judiciaires  relatives  aux  ventes  et  aux  achats  à  terme 
antérieurs  au  4  août  1914,  ainsi  gu^aux  opérations  de  report  s^  ratta¬ 
chant,  en  ce  gui  concerne  les  débiteurs  gui  ont  été  mobilisés  ou  domiciliés 
dans  les  régions  précédemment  envahies  ou  particulièrement  atteintes 
par  les  hostilités* 

Art*  !*>■.  — -  Les  demandes  en  payement  et  les  actions  judiciaires  relatives 
aux  ventes  et  achats  à  ternie  eilectiiés  dans  les  Bourses  de  valeurs  anté¬ 
rieurement  au  4  août  1914,  ainsi  qu'aux  opérations  de  report  s"y  rattacliant, 
visées  par  les  décrets  des  27  septembre  1914,  14  septembre  1915,  3  février, 
19  juin  et  19  septembre  1920,  peuvent  être  formées  contre  les  débiteurs  qui 
étaient  présents  sous  les  drapeaux  ou  qui  habitaient  des  territoires  envahis 
par  l'ennemi,  ou  particulièrement  atteints^^ar  les  hostilités,  dans  les  condi¬ 
tions  prévues  aux  articles  ci-après, 

2,  Au  plus  tard,  à  rexpîration  du  premier  mois  qui  suiwa  la  promul¬ 
gation  de  la  présente  loi,  le  créancier  fera  parvenir  à  son  débiteur,  par 
lettre  recommandée  avec  accusé  de  réception,  le  relevé  de  son  compte  en 
principal  et  intérêts  établi  conformément  aux  decrets  des  27  septembre 
1914  et  14  septembre  1915, 

3,  A  dater  du  jour  de  cette  notification,  la  dette  en  principal  et  intérêts 
portera  interet  à  un  taux  annuel  de  G  %, 

4*  Au  plus  tard,  à  l'expiration  du  premier  mois  qui  suivra  la  date  de 
l'avis  de  réception  de  la  lettre  recommandée,  le  débiteur  qui,  par  suite 
cies  circonstances  ducs  à  la  guerre,  ne  pourra  payer  le  montant  de  sa  dette, 
fera  connaître  au  créancier,  par  lettre  recommandée  avec  accusé  de  récep¬ 
tion,  IjS  raisons  pour  lesquelles  il  ne  peut  payer  imniédiatement  et  les 
déJttis  quMl  demande  pour  le  payement.  L'échelonnement  des  échéances 
ne  devTu  pas  tlépasser  cinq  ans  à  dater  de  Texpiration  du  délai  prévu  au 
présent  article.  Un  sLdéme  au  moins  de  la  dette  totale  devra  être  payé 
annuellement  pendant  les  quatre  premières  années. 

Les  intérêts  visés  à  TartirL  3  sont  exigibles  à  chaque  échéance  pour  la 
portion  du  jH'incipal  payée  par  le  débiteur*  Il  sera  donné  quittance  pour 
chaque  payement  partiel;  cette  quittance  sera  exemptée  du  droit  de  timbre* 

5*  Le  créancier,  s'il  n'accepte  pas  les  propositions  de  son  débiteur,  ou  si 
celui-ci  n'en  a  pas  présenté  dans  lo  délai  qui  lui  est  imparti  par  rarticlc  4, 
saisira  le  Président  du  Tribunal  de  commerce  de  son  domicile,  qui  citera 
devant  lui  les  parties,  par  lettre  recommandée,  adressée  par  le  grefTicr, 
avec  accusé  de  réception. 

6,  Le  Président  du  Tribunal  de  commerce  pourra  accorder  des  délais, 
qui  ne  devront  pas  dépasser  cinq  années,  pour  le  pa^^ement  du  principal  et 
des  intérêts;  il  statuera  par  ordonnance  motivée  qui  devra  être  notifiée 
au  débiteur  dans  un  délai  de  huit  jours,  par  lettre  recommandée,  adressée 
par  le  greffier*  avec  accusé  de  réception.  Cette  ordonnance  est  dispensée 
(les  droits  de  timbre  et  d'enregistrement. 

Le  Président  du  Tribunal  de  cominerce  pourra  également,  et  dans  la 
même  forme,  exonérer  les  débiteurs  visés  par  la  présente  loi  de  tout  ou 
|)artie  des  intérêts  ayant  couru  en  vertu  des  décrets  des  27  septembre  1914 
et  14  septembre  19i5,  lorsque  ces  débiteurs  justifieront  que,  du  fait  de 
leur  mobilisation  ou  de  leur  résidence  en  pays  envahi,  il  leur  a  été  maté- 
riellenîent  impossible,  soit  de  connaître  leur  position  de  bourse,  soit  d'efïec- 
tuer  le  payement  des  diiïérences  restant  à  leur  passif  au  moment  de  l'inva¬ 
sion  ou  de  leur  molnlisation. 

7.  Si  îe  débiteur  ne  s'acquitte  pas  à  Tune  des  échéances  fixées  soit  par 
un  accord  amiable,  soit  par  une  décision  judiciaire,  la  totalité  de  la  dette 
devient  immédiatement  exigible, 

RESTRICTION  DU  DROIT  D'É:S1ISSI0N 

Loi  du  31  mai  1916. 

Art.  —  L'émission,  l'exposition,  la  mise  en  vente,  l'introduction  sur 
eni arche  en  France,  de  titres  de  rente,  emprunts  et  autres  elïets  publics 
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des  Gouvernemetils  étrangers,  d'obligations  ou  de  titres  de  quelque  nature 
qu'ils  soient,  de  villes,  corporations  ou  sociétés  françaises  ou  étrangères  (1) 
sont  interdites  à  partir  de  la  promulgation  de  la  présente  loi  jusqu’à  une 
date  à  fixer  par  décret  en  conseil  des  ^linistres  après  la  cessation  des  hosti¬ 
lités. 

Toutefois,  il  peut  être  dérogé  à  cette  disposition  par  arrête  du  Ministre 
des  Finances. 

2,  Les  infractions  à  la  présente  loi  seront  passibles  d’un  emprisonne¬ 
ment  de  six  mois  à  un  an  et  d'une  amende  de  mille  à  dix  mille  francs  (1.000 
à  10.000  francs)  et  en  cas  de  récidive  d'un  emprisonnement  de  un  à  deux 
ans  et  d'une  amende  de  dix  mille  à  vingt-cinq  mille  francs  (10.000  à 
2.5.000  francs). 

L'article  463  du  Code  pénal  sera  applicable. 


CIRCULAIRES  DE  LA  CHAMBRE  SYNDICALE  DES  AGENTS  DE 
CHANGE  SUR  LES  VENTES  DE  TITRES  PENDANT  LA  GUERRE 


31  décembre  1914. 

La  Chambre  syndicale  invite  les  agents  de  cbange  à  n'exécuter  d'ordres 
de  vetite  émanant  des  pays  neutres  qu'après  livraison  des  titres,  ceux-ci 
(levant  être  accompagnés  d’un  certificat  délivré  par  le  Consul  de  la  ville 
où  réside  le  donneur  d’ordre. 

Ce  certificat  constatera  que  les  litre.s  appartiennent  à  une  personne  dont 
la  nationalité  n'est  ni  allemande,  ni  austro-hongroise,  ni  turque.  (Cette 
disposition  a  été  étendue  aux  coupons  en  février  1915.) 

D’une  façon  générale,  il  est  recommandé  aux  agents  de  change  de  ne 
procéder  à  aucune  vente  de  titres  pour  le  compte  de  personnes  qui  ne  seraient 
pas  connues  d'eux  sans  s’assurer  au  préalable  de  l'identité  du  vendeur  et 
des  conditions  dans  lesquelles  les  titres  se  trouvent  en  sa  possession. 


22  février  1915, 

Provisoirement,  il  ne  sera  plus  exécuté  d'ordres  de  vente  que  pour  le 
compte  de  personnes  de  nationalité  française  ayant  leur  domicile  en  France 
et  pouvant  justifier  de  la  propriété  des  titres.' 

Ju.stifica lions  à  demander  : 

1"  Qu'iis  sont  Français; 

2'^  Qu’ils  ont  leur  domicile  en  France; 

3°  Que  les  litres  en  leur  possession  proviennent  d’acquisitions  régulières, 

(Autant  que  possible  faire  présenter  bordereaux  d’achat  ou  documents 
pouvant  établir  la  propriété.) 

Les  banques  devront  fournir  l’engagement  de  ne  transmettre  des  ordres 
de  vente  que  pour  le  compte  de  personnes  remplissant  les  conditions  ci- 
dessus. 

3  et  13  janvier  1916. 

1®  Vçn/e  de  litres  émananl  de  rélranr/er.  —  Il  est  interdit  pour  quelque 
cause  que  ce  soit  de  négocier  des  titres  pour  le  compte  d'un  habitant  des 
pays  alliés  ou  neutres  ou  d’un  Français  domicilié  dans  ces  pays. 

S'il  s’agit  d'un  allié  ou  neutre  habitant  la  France  les  agents  de  change 
ne  doivent  procéder  qu'à  des  ventes  nécessitées  par  les  besoins  de  l’exis¬ 
tence  et  jusqu’à  concurrence  de  ces  besoins. 

Cette  interdiction  ne  s’applique  pas  : 

1®  .Aux  titres  qui  auraient  été  souscrits  par  l’im  d'eux  en  France  depuis 
le  1®^  août  19M. 

2®  .Aux  titres  qu’tl  pourrait  justifier  avoir  achetés  à  îa  Bourse  de  Paris 
depuis  celte  date. 

2®  Titres  timbrés  allemands  oti  aa/ric/iiens.  —  II  est  interdît  d’accepter 
dans  les  livraisons  des  titres  de  fonds  d’Etats  etrangers  timbrés  allemands 


(1)  L’arlicle_32  de  la  toi  du  31  décembre  1920  a  supprimé  te  mot  françaises. 
Les  autres  dispositions  restent  en  vigueur. 
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OU  autnchieiis,  lorsqu’ils  sont  revêtus  d'un  tinibre  français  entier  ou  eoni- 
plénientaire  postérieure  au  1*^  juin  1915. 

Cette  interdiction  formelle  est  aUsolue  et  ne  saurait  comporter  aucune 
dérogation  alor.s  même  que  les  donneurs  d'ordres  justifieraient  d’une  pos¬ 
session  des  titres  antérieure  à  la  guerre  ou  que  les  titres  eux-mêmes  seraient 
rcv'êtus  du  premier  timbre  français  de  0  fr.  75  par  5ÛÜ  francs  créé  par  la 
loi  du  25  mai  4872. 

Si  les  titres  sont  revêtus  d’un  timbre  français  entier  ou  complémentaire 
portant  une  date  couijjrise  entre  le  1*^  août  1Ô14  et  le  31  mai  1915,  ils  devront 
être  soumis  avec  justifications  à  l’appui  à  l’examen  d’un  meiiibre  de  la 
Chambre  s^'nd!caIe. 

22  août  1919. 

A  par. tir  du  25  août  1919  les  ventes  de  titres  sur  le  marché  de  Paris  seront 
autorisées  pour  tous  les  donneurs  d’ordres  habitant  ou  non  la  France  à 
l’exception  des  personnes  de  nationalités  ennemies,  sous  la  condition  formelle 
que  les  vendeurs  se  conformeront  aux  prescriptions  de  la  loi  du  3  avril  1918 
en  matière  d’importation  de  titres  et  Justilicront  d’une  acquisition  régu¬ 
lière  effectuée  avant  le  1^'  août  1914  ou  d’uii  dépôt  dans  une  banque  anté¬ 
rieur  à  cette  date. 

Fn  ce  qui  concerne  les  opérations  pour  le  compte  de  iiersouties  n’habitant 
pas  la  France  les  capitaux  provenant  des  ventes  de  titres  ne  pourront 
être  exportés  quant  à  présent,  mais  devront  être  employés  à  l’achat  de 
rentes  françaises,  lesdites  rentes  devant  être  conservées  en  France  jusqu'à 
ce  que  les  dispo.sitîons  de  la  loi  du  3  avril  1918  aient  été  abrogées. 

D'une  façon  générale,  les  dispositions  du  présent  avis  ne  s'appliquent 
pas  aux  titres  achetés  ou  souscrits  en  France  depuis  le  liébut  des  hostilités. 

A  partir  de  la  même  date  les  livraisons  de  titres  de  f)nds  d'Etats  étran¬ 
gers  munis  d'un  timbre  allemand  ou  autrichien  pourront  être  acceptées, 
quelle  que  soit  la  date  du  timlire  fratiçaî.s,  moyennant  l’obligation  pour  les 
vendeurs  de  fournir  des  justificaüons  relativement  à  la  propriété  des  titres. 

La  vente  de  tous  litres  achetés  ou  souscrits  à  l’étranger  depuis  le  1®*  août 
1911  demeure  iiitcrdite. 


TABLEAU  RÉSUMANT  CES  DISPOSITIONS 


Prançais,  alliés  ou  neutres  dornicilie's  en  France.  —  Peuvent  vendre  les 
titres  en  dépôt  à  l’étranger  à  la  condition  qu’ils  aient  été  achetés  ou  sous¬ 
crits  en  France,  mais  ne  peuvent  exporter  les  capitaux. 

Ne  sont  pas  obligés  au  remploi. 


Français,  allie's  ou  neutres  domiciliés  hors  de  France.  —  Peuvent  vendre 
les  litres  en  dépôt  à  l’étranger  à  la  condition  qu’ils  aient  été  achetés  ou  sous¬ 
crits  en  France,  mais  ne  peuvent  exporter  les  capitaux. 

Doivent  remployer  en  rentes  françaises  qui  ne  peuvent  être  exporlée.s. 

Celle  obligation  de  remploi  n’existe  pas  pour  les  titres  achetés  ou  sous¬ 
crits  en  France  depuis  le  1*^  août  1914. 


15  janvier  1920. 

Par  suite  de  nouvelles  instructions  données  par  M,  le  Ministre  des  Finances, 
le  remploi  dont  il  s’agit  pourra  désormai.s  s’effectuer  non  seulementeii  rentes 
françaises,  mais  aussi  en  valeurs  cotées  à  Paris. 

Les  valeurs  ainsi  achetées  de^Tont,  comme  les  rcjites,  être  conservées 
en  France  tant  que  les  dispositions  de  la  loi  du  3  avril  1918  n’auront  j)as 
été  abrogées. 

Circulaire  relative  à  la  réouverture 
de  la  Bourse  le  7  décembre  1914. 


L’argent  employé  en  reports  pourra  être  utilisé  à  l'achat  de  valeurs  cotées 
à  terme  et  seulement  par  quantités  négociables  à  terme. 

Ces  a  fl  aires  se  traiteront  sous  forme  d’opérations  liées  : 

Achat  au  comptant; 

2 O  Opération  sous  forme  crescornpte  permettant  de  ne  rendre  exigible 
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II*  montant  de  l'achat  que  le  jour  où  se  fera  la  liquidation  des  anaircs  engagées 
à  terme  (1). 

L'exécution  de  ces  ordres  ne  pourra  être  exigée  en  raison  de  l’obligation 
tle  les  faire  liés  et  par  quantités  négociables  à  terme.  L'intérêt  de  5  %  sur 
liîs  sommes  en  rej^orts  cesse,  bien  entendu,  sur  les  sommes  employées  en 
achats  nouveaux, 

[’our  faciliter  la  liquidation  des  opérations  en  cours  vous  pourrez  accepter 
tous  ordres  ayant  pour  but  de  liquider  les  opérations  engagées  à  terme* 

Ces  ordres  ne  pourront  être  exécutés  que  si  l'opération  peut  être  passée 
au  moyen  d'un  escompte  au  compte  de  liquidation  (2), 

Circulaire  du  16  septembre  1915  sur  la  réouverture  du  marché  à  terme. 

Le  marché  est  rouvert  à  partir  du  20  septembre  1915  et  exclusivement 
tenu  pour  toutes  les  valeurs  par  les  agents  de  change  (3). 

Les  négociations  sont  strictement  limitées  à  la  liquidation  des  opéra¬ 
tions  engagées,  étant  entendu  que  ces  nouvelles  négociations  auront  pour  but 
de  diminuer  les  positions  existantes  et  ne  pourront  en  aucun  cas  les  aug¬ 
menter. 

Seuls  des  ordres  d'achats  devant  faire  l'objet  d'une  levée  de  titres  seront 
acceptés.  Aucune  réclamation  ne  pourra  être  admise  au  sujet  de  la  non- 
exécution  des  ordres  limités  ou  non  limités- 

Toutefois,  les  titres  achetés  pourront  être  revendus  chez  le  meme  agent 
à  condition  que  la  vente  soit  reportée  jusqu'à  la  fin  du  moratorium  de 
façon  à  ne  faire  l'objet  d'aucune  livraison. 

il  est  interdît  de  livrer  aucun  titre  qui  ne  provient  pas  d'une  position  de 
vendeur  ou  de  reporteur  (emploi  d'argent). 

Le  vendeur  ne  devra  livrer  que  des  "titres  dont  îl  était  propriétaire  avant 
le  14  septembre  1915  (date  du  décret)  (4). 

Il  est  interdit  de  : 

Mettre  en  report  ou  faire  escompter  des  titres  ne  provenant  pas  d'opéra¬ 
tions  déjà  existantes; 

Acheter  des  titres  au  comptant  pour  les  revendre  à  terme; 

Liquider  un  client  vendeur  en  achetant  les  titres  au  comptant  et  faisant 
escompter- 

Circulaire  relative  à  la  réouverture  normale  du  marché  à  terme. 

La  réouverture  partielle  du  marché  à  terme  est  fixée  au  vendredi  2  jan¬ 
vier  1920. 

Pour  toutes  les  valeurs  sans  exception,  les  opérations  à  terme  ferme  se 
liquideront  deux  fois  par  mois. 

Les  négociations  à  prîmes  pourront  se  traiter  du  jour  pour  le  lendemain 
ainsi  que  pour  la  liquidation  en  cours  et  les  liquidations  suivantes  sans  pou¬ 
voir  dépasser  le  terme  de  la  quatrième  liquidation  à  partir  du  jour  où  le 
marché  est  conclu. 

Dépôt  préalable  d'une  couverture  d'une  valeur  égale  à  20  %  au  mini¬ 
mum  de  l'opération  à  eflectuer  (espèces,  bons  de  la  Défense  nationale 
ou  titres  de  bonne  catégorie  cotés  à  l^aris).  Dans  ce  dernier  cas,  les 
litres  seront  calculés  à  raison  de  80  %  de  leur  valeur  du  moment.  La  cou¬ 
verture  devra  être  complétée,  s'il  y  a  lieu,  à  ce  taux  à  chaque  liquidation* 

La  vente  à  découvert  est  interdite  aux  étrangers  résidant  en  France;  les 
ventes  doivent  donc  toujours  comporter  la  livraison  des  titres. 

Mêmes  règlements  que  pour  les  ordres  au  comptant. 


(1)  Le  vendeur  des  titres  au  comptant  devenait  donc  en  quelque  sorte  repor¬ 
teur  aux  lieu  et  place  de  son  acheteur  qui  cessait  son  emploi  soit  eu  partie,  soit 
en  totalité. 

(2)  Le  vendeur  au  comptant  devenait,  au  moyen  de  ^escompte,  vendeur  à  terme. 
Le  premier  vendeur  liquidait  sa  position. 

(3)  En  1922,  il  a  été  créé  un  groupe  spécial  comprenant  les  actions  Rio,  les 
valeurs  russes  et  quelques  autres  valeurs;  ce  groupe  est  tenu  par  un  commis  prin- 
cipaL 

(4)  Par  circulaire  du  4  avril  1919,  la  Chambre  syndicale  a  autorisé  les  livrai¬ 
sons  de  titres  à  terme  sous  les  seules  restrictions  en  vigueur  pour  les  ventes  au 
comptant- 
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A  titi'e  Iransitoire,  les  positions  nioratoriées  sont  dispensées  de  l'obli- 
gation  de  la  couverture  et  restent  soumises  à  l’ancien  tarif  des  courtages. 

(l-:.n  ou  Ire  de  la  copie  de  ce  tte  circulaire,  on  adressa  aux  clients  un  tarif 
des  nouveaux  courtages.) 


Circulaire  du  8  mai  1916. 

Prêt  ù  rElat  de  titres  neutres. 

Les  préteurs  pourront  vendre  sur  le  marché  le  certificat  de  prêt  au  por¬ 
teur  qui  leur  sera  remis  par  le  Trésor. 

Pour  fiicîliter  la  livraison  des  titres,  il  sera  possible  d’obtenir  du  Trésor 
la  division  des  certificats. 

Les  titres  contenus  dans  les  certificats  seront  cotés  suivant  l'usage  habituel 
mais  sous  une  rubrique  spéciale. 

La  cote  indiijuera  la  jouissance  du  titre  et,  en  même  temps,  l’époque  à 
laquelle  la  procliaine  bonification  annuelle  pourra  être  touchée  en  cas  de 
continuation  du  prêt. 

Des  litres  de  même  nature  pouvant  porter  suivant  l’époque  du  dépôt  des 
dates  de  bonification  différentes,  il  y  aura  lieu  de  les  inscrire  à  la  cote  sous 
des  ru  lyriques  distinctes. 


-MESÜiUÎS  PRiSliS  EX  FAVEUR  DES  PROPRIÉTAIRES 

DE  VALEURS  MOBILIÈRES 
1  É  ’OSSÉDÉS  PAR  SUITE  DE  FAITS  DE  GUERRE 

Rentes  au  porteuh  sur  l’Etat 


Arreté  du  7  lévrier  1915. 

■ 

.\rt.  remplacement  de  titres  au  porteur  de  rente  sur  I-Etat 

pourra  excep tiomielleinent  être  obtenu  par  les  propriétaires  dépossédés  à 
la  suite  fie  faits  de  guerre  qui  se  trouveraient  empêchés  de  fournir  !c  caution¬ 
nement  réglementaire.  Il  sera  délivré  aux  lieu  et  p'ace  dt'S  titrrs  au  porteur, 
une  inscription  purement  nominative  du  montant  de  la  même  somme  de 
rente. 

2.  Cette  rente  nominative  ne  sera  mise  en  paiement  que  cinq  ans  et  demi 
après  son  émission  (non  compris  le  délai  prévu  par  le  décret  du  10  août  1914) 
et  .sous  la  condition  que  le  Trésor  n’ait  été  saisi,  dans  l’intervalle,  d'aucune 
réclamation  de  la  part  d’un  tiecs  porteur. 

3.  Quant  aux  arrérages  représentant  les  coupons  non  prescrits,  restés 
attachés  aux  titres  disparus,  ils  seront  réorrlonnancés,  s’il  y  a  lieu,  au  profit 
et  sur  demande  de  l’ayant  droit,  dès  que  le  Trésor  se  trouvera  couvert  de 
tout  danger  de  double  paiement,  par  la  prescription  acquise. 

4.  Des  remplacements  des  rentes  sur  l’Etat  au  porteur  ne  seront  plus 
autorisés  dans  la  forme  sus-énoncée  à  l’expiratioti  du  semestre  qui  suivra 
la  cessation  des  hostilités. 

5.  Tout  routier  admis  à  bénéficier  de  ces  dispositions  exceptionnelles 
conservera  la  faculté  de  réaliser  le  cautionnement  prévu  par  la  décision 
du  Ministre  des  Finances  en  date  du  8  juillet  1890, 


Loi  du  4  avril  1915  tendant  à  piotéger  les  propriétaires  de  valeurs  mobi¬ 
lières  dépossédés  par  suite  de  faits  de  guerre  dans  des  territoires  occupés 
■par  rennemi,  (Promiilguce  au  Journal  Officiel  portant  les  dates  des 
lundi  5,  mardi  6  et  mercredi  7  avril  1915.) 

Le  SÉNAT  et  ia  Chambre  des  députés  ont  adopté; 

Le  Président  de  la  République  promulgue  la  loi  dont  la  teneur  suit  : 

.\HT,  !«'■.  —  Dans  les  cas  où  la  faculté  de  recourir  aux  lois  des  15  juin  1872 
et  8  février  1902  est  ouverte  à  raison  d’un  événement  de  la  guerre  déclarée 
par  r.MIemagne  en  août  1914,  la  procédure  est  modifiée  dans  la  mesure 
et  sous  les  cotidUîons  de  la  présente  loi. 

2.  S'il  s’agit  de  valeurs  françaises  au  porteur,  le  propriétaire  doit  aviser 
par  lettre  recommandée  l'établissement  débiteur  des  circonstances  qui  le 
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iiielU'nL  dans  rimpossibilitc  de  représenter  soit  les  titres,  soit  les  coupons. 
Avis  de  la  remise  de  cette  lettre  au  destinataire  doit  lui  être  donné  par  la 
poste,  et  le  destinataire  doit  accuser  lut-môme  réception  à  l’envoyeur,  dans 
les  cinq  jours  au  plus  tard  de  la  remise. 

Celle  lettre  contiendra  les  nom,  prénoms,  profession,  le  lieu  de  résidence 
irctuelle  et  celui  du  domicile  du  déclarant,  le  nombre,  la  nature,  la  valeur 
noniinalc.  le  numéro  et,  s’il  y  a  lieu,  la  série  des  titres,  ainsi  que  la  date 
d'écliéance  du  plus  ancien  coupon  exigible. 

Le  déclarant  indiquera  aussi,  s’il  est  possible  ; 

1«  Les  circonstances  dans  lesquelles  il  est  devenu  propriétaire  des  titres 
et  celles  dansJesquelles  il  a  été  dépossédé; 

2*  L'époqtJte  et  le  lieu  où  il  a  reçu  les  derniers  dividendes  ou  intérêts. 

Il  fera  élection  de  domicile  dans  la  localité  du  siège  de  rétablissement 
débiteur. 

La  signature  du  déclarant  doit  être  légalisée  par  le  maire  ou  par  un 
ollicier  [niiiistcriel,  ou  encore,  h  Paris,  par  le  commissaire  de  police.  Le 
lien  de  sa  résidence  et  de  son  domicile  seront  certiliés  par  les  mêmes  per¬ 
sonnes,  ou  établis  par  toutes  pièces  et  certilicats  dont  l'intéressé  a  le  droit 
de  demander  et  d’obtenir,  sans  frais,  la  délivrance  aux  autorités  compé¬ 
tentes. 

La  déclaration  ainsi  faite  emporte,  pendant  la  durée  des  hostilités  et  les 
six  mois  qui  suivront  leur  terme  définitif,  opposition  au  paiement  tant 
du  capital  que  des  intérêts  ou  dividendes  à  toute  autre  personne  que  le 
déclarant.  Elle  autorise,  d'autre  part,  le  déclarant  à  percevoir  de  l'établis¬ 
sement  débiteur  les  intérêts  ou  dividendes  exigibles  dans  les  conditions 
indiquées  par  les  articles  suivants. 

Un  double  de  la'  lettre  indiquée  ci-dessus,  et  dans  les  mêmes  conditions, 
est  adressé  par  le  déclarant  au  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris,  qui 
fait,  le  quinzième  jour  au  plus  tard,  la  publication  prévue  par  l’article  1 1  de 
la  loi  du  15  juin  1872  modifiée  par  l’article  de  la  loi  du  8  février  19Ü2. 

3.  l®  S’il  s’agit  de  titres  au  porteur  mis  en  dépôt  dans  une  banque,  repré¬ 
sentés  iiar  un  récépissé  de  ladite  banque  dépositaire,  le  déclarant  doit  pro¬ 
duire  à  rétablissement  débiteur  ce  récépissé.  A  défaut  de  ce  récépissé,  il 
doit  produire  une  attestation  de  la  banque  «lépositaire  étaldissant  d'une 
manière  précise  que  les  litres  visés  dans  la  déclaration  ont  bien  fait  l’objet 
vl  iin  dépôt  effectué  dans  ses  caisses  par  le  déclarant  et  que  celui-ci  ne  les 
a  pas  retirés; 

2"  Sur  la  remise  de  cette  pièce  signée  par  lui  et  après  justification,  qui 
|)ourra  être  réclaniée  si  besoin  est,  de  l’existence  et  de  l’identité  de  la  banque 
dépositaire,  les  dividendes  ou  intérêts  seront  payés  au  déclarant,  après  trois 
mois  écoulés  depuis  l’écliéance  de  chaque  coupon,  si  personne  ne  s’est  pré¬ 
senté  pendant  ce  délai  comme  pro|>riétaire  des  titres  ou  coupons; 

3®  Les  payements  ainsi  faits  libèrent  l'établissement  débiteur  envers 
tout  tiers  qui  se  présenterait  ultérieurement.  Si  ce  tiers  porteur  établissait 
que  lesdits  payements  ont  été  faits  à  son  préjudice,  il  n’aurait  qu’une  action 
personnelle  contre  le  déclarant  et  contre  la  banque  dépositaire; 

4“  Si,  avant  le  payement  au  déclarant  par  rétablissement  débiteur,  les 
litres  ou  coupons  sont  présentés  par  un  tiers  audit  établissement,  il  doit 
provisoirement  retenir  ces  titres  ou  coupons  contre  récépissé.  Ce  dernier 
doit,  de  plus,  avertir  le  déclarant,  jjar  lettre  recommandée,  de  la  présen¬ 
tation  des  titres  ou  coupons,  en  lui  faisant  connaître  le  nom  et  l'adresse  du 
tiers  porteur.  Les  elïets  de  la  déclaration  primitive  restent  alors  suspendus 
jusqu’à  ce  qu'une  solution  amiable  ou  judiciaire  soit  intervenue  entre  le 
déclarant  et  le  tiers  porteur; 

5®  Si  les  coupons  représentant  les  dividendes  ou  intérêts  payés  au  décla¬ 
rant  sont  ultérieurement  retrouvés,  la  banque  dépositaire  et"  le  déclarant 
seront  tenus  de  les  remettre  à  l’établissement  débiteur.  S’ils  ne  sont  pas 
retrouvés,  le  déclarant  devra  accomplir  les  formalités  prévues  par  l’article  8 
de  la  présente  loi  pour  le  cas  de  dépossession; 

fi®  Dans  le  cas  où  les  titres  auraient  été  déposés  chez  un  officier  public 
ou  ministériel,  les  dispositions  précédentes  sont  également  applicables; 

7®  Il  n’est  dérogé  en  rien  aux  dispositions  des  articles  1915  à  1916  du 
Code  civil. 

4,  l^oiir  les  titres  qui  n’ont  pas  fait  l’objet  d’un  dépôt  ou  pour  les  titres 
qui,  ayant  fait  l’objet  d'un  dépôt,  ne^sont  plus  représentés  par  un  récépissé 
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par  aucune  altestalion  de  la  banciue  déi>ositaiFe,  le  déclarant  doit  nro- 
ire  à  rétablissement  débiteur  une  attestation  motivée  délivrée  par  le 
juge  de  paix  de  sa  résidence  actuelle  ou  de  son  dotnicile,  auquel  il  aura  fourni 
par  les  indications  mentionnées  dans  l’article  2,  ou  par  tous  autres  moyens^ 
les  justilicalions  de  son  droit  de  propriété.  Kn  cas  de  refus  de  cette  attes¬ 
tation,  le  déclarant  jieut  saisir  le  président  du  Tribunal  civil,  qui  statuera 
par  ordonnance  rendue  sur  simple  requête.  Ce.s  magistrats  peuvent,  s’ils 
le  jugent  nécessaire,  n'accorder  leur  attestation  que  moyennant  la  cantion 
prévue  par  l’article  1  de  la  loi  du  15  Juin  1872  niodifiée^par  la  loi  du  8  fé¬ 
vrier  19ü2. 


Dans  le  cas  où  le  montant  des  coupons  à  payer  s’élève  à  plus  de  300  francs, 
le  président  du  tribunal  civil  est  seul  compétent  pour  délivrer  J’altestation 
et  il  statue  comme  il  est  dit  au  paragraphe  précédent. 

Sur  le  vu  de  rexpéditiqn  de  cette  attestation,  ciui  doit  être  délivrée  sur 
papier  libre  et  sans  frais,  les  dividendes  ou  intérêts  sont  payés  au  déclarant 
après  trois  mois  écoulés  depuis  l'échéance  de  chaque  coupon,  si  personne 
ne  s’est  présenté  pendant  ce  délai  comme  propriétaire  des  titres  ou  coupons. 

Les  payements  ainsi  faits  libèrent  l’établissement  débiteur  envers  tout 
tiers  qui  se  présenterait  ultérieurement,  sauf  le  recours  personnel  de  ce 
tiers  contre  le  déclarant  dans  les  conditions  prévues  au  paragraphe  3  de 
l’article  précédent. 

Si,  avant  le  payement  au  déclarant  par  l’établissement  débiteur,  le-s  titres 
ou  coupons  sont  jirésentés  par  un  tiers  audit  établissement,  il  sera  procédé 
conformément  au  [laragraptic  4  du  mciiic  article  3. 

Le  déclarant  est  tenu  de  remettre  à  l’élabli-ssement  débiteur  les  coupons 
représentant  les  dividendes  ou  intérêts  payés,  s'il  les  retrouve  ultérieurement. 
S’il  ne  les  retrouve  pas,  il  devra  justifier  de  l’accomplis.sement  des  formalités 
requises  par  l'article  S  de  la  présente  loi  pour  le  cas  de  dépossession. 

5.  S’il  s'agit  rie  valeurs  étrangères  dont  le  service  des  titres  et  coupons 
est  fait  en  Franco,  la  déclaration  prévue  |)ar  l’article  2  de  la  jjréseiiîe  loi 
est  adressée  au  siège  principal  de  chacun  rtes-  établissements  chargés  de  ce 
service. 


Ceux-ci,  s'il  se  présente  un  tiers  porteur  des  titres  et  coupons,  sont  tenus 
de  procéder  conformément  au  paragraphe  3  de  l’article  3  de  la  présente  loi, 
La  déclaration  à  eux  adressée  doit  être  transmise  par  leurs  soins  à  l’Etat 
ou  à  rétablissement  étranger  qui  les  a  chargés  du  service  des  titres  et  cou¬ 


pons. 

G.  S’il  s’agit  de  titres  nominatifs  ou  de  certificats  nominatifs  de  titres  au 
porteur  délivrés  par  l’établi.ssement  débiteur,  le  propriétaire  doit  aviser 
cet  établissement  par  lettre  recommandée  conformément  aux  dispositioms 
de  l’article  2  de  la  présente  loi. 

11  sera  procédé,  |)our  le  payement  des  coupons  et  (ïour  la  délivrance  des 
nouveaux  litres  ou  certificats,  conformément  au.x  règles  suivies  par  l’éta¬ 
blissement  débiteur. 

7.  Les  dispositions  de  l’article  2  de  la  loi  du  S  février  1902,  relatives  à 
la  procédure  de  mainlevée  des  titres  au  porteur,  sont  applicables  dans  les 
cas  prévus  par  la  présente  loi. 

8.  1“  Dans  les  six  mois  qui  suivront  la  cessation  des  hostilités,  le  déclarant 
qui  aura  fait  usage  des  dispositions  de  la  présente  loi  devra,  —  s’il  est  dépos¬ 
sédé,  —  faire,  tant  au  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris  qu’à  l’établis¬ 
sement  débiteur,  une  oppo.sitîon  conforme  à  la  loi  du  15  juin  1872,  modifiée 


par  la  !«i  du  8  février  1902; 

2“  Dans  le  mois  qui  suivra  l’expiration  du  délai  ci-dessus,  les  numéros 
des  titres  frappés  de  cette  opposition  seront  publiés  dans  un  bulletin  spécial 
par  le  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris; 

3“  Par  le  fait  de  cette  publication,  toute  personne  qui  prétendrait  avoir 
des  droits  sur  ces  titres  est  mise  en  demeure  de  les  faire  valoir; 

4®  Si  dans  le  délai  tie  deux  ans,  à  partir  de  la  publication  du  bulletin  spécial 
susvisé,  l’opposition  n’a  pas  été  contredite,  Je  propriétaire  pourra  exiger  de 
l’établissement  débiteur,  soit  le  payement  du  capital  du  titre  devenu  exigible, 
soit  la  remise  d’im  titre  duplicata; 

5®  Les  titres  primitifs  seront  frappés  de  déchéance  et  seront  publiés  dans 
le  même  bulletin  spécial.  Le  titre  délivré  en  duplicata  conférera  les  mêmes 
droits  que  le  titre  primitif  et  sera  négociable  dans  Jes  mCunes  conditions; 

6®  Le  payement  du  capital  ou  la  remise  du  titre  duplicata  cITectués 
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dans  les  conditions  ci-dessus  prescrites  iîbèrciit  l’éLabiisseincnL  débiteur,  et 
ic  tiers  qui,  après  ce  payement  ou  cette  remise,  représenterait  le  titre  primitif 
n'aura  qu'une  action  personnelle  contre  l’opposant  au  cas  où  l'opposition 
aurait  été  faite  sans  droit  ; 

7«  Si,  dans  ie  même  déiai  de  deux  ans,  un  tiers  présente  le  titre  frappé 
d'opposition,  ce  titre  sera  retenu  par  les  soins  de  rétablissement  débiteur 
qui  en ‘délivrera  récépissé  et  avertira  l’opposant  par  lettre  recommandée. 
Les  elïets  de  l'opposition  resteront  alors  suspendus  jusqu’à  ce  qu’une  solu¬ 
tion  amiable  ou  judiciaire  intervienne  entre  le  tiers  porteur  et  l’opposant; 

8“  Si,  à  l'expiration  de  ce  délai,  le  tiers  porteur  ne  justifie  pas  qu'il  a  fait 
valoir  ses  droits,  le  titre  sera  remis  à  l’opposant; 

9"  Les  mêmes  formalités  seront  accomplies  pour  les  valeurs  étrangères. 
L'opposition  sera  faite,  en  ce  qui  les  concerne, ‘tant  au  Syndicat  des  agents 
de  cliange  qu'au  siège  principal  des  établissements  faisant  en  France  le 
service  des  titres  et  coupons,  Ces  établissements  devront  en  aviser  les  Etats 
ou  établissements  étrangers  qui  les  ont  chargés  de  ce  service,  et  adresser 
auxdits  États  ou  établissements  la  publication  spéciale  ci-dessus  prescrite; 

10“  Le  déclarant  qui  remplira  les  formalités  prévues  par  le  présent  article 
continuera  à  toucher  les  dividendes  et  intérêts  dans  les  conditions  indiquées 
par  les  articles  précédents; 

ll«  Tout  propriétaire  dépossédé  par  événement  de  guerre  qui  n’aura  pas 
eu  recours  à  la  déclaration  visée  par  l’article  2  et  n’aura  pas,  quelle  que  soit 
la  procédure  suivie  par  lui  auparavant,  rempli,  dans  les  délais  prescrits,  les 
formalités  indiquées  par  ce  présent  article  8,  ne  pourra  bénéficier  île  ses 
dispositions  exceptionnelles  et  il  sera  soumis  aux  règles  de  la  loi  du  15  juin 
1872,  modifiée  par  celle  du  8  février  1902. 

Un  règlement  d’administration  publique  déterminera  les  conditions 
d’application  du  présent  article. 

9.  Les  divers  actes  et  formalités  prévus  par  la  présente  loi  sont  exempts 
de  tout  droit  de  timbre,  d’enregistrement  et  frais  de  toute  nature,  tant  de 
la  part  du  Syndicat  des  agents  de  change  que  des  oiTiciers  ministériels 
requis  à  cet  elTet. 

10.  Les  dispositions  de  l'article  précédent  ne  sont  applicables  qu’en  ce 
qui  concerne  les  valeurs  mobilières  dont  les  propriétaires  avaient  leur 
domicile  ou  leur  résidence  dans  les  pays  envahis  ou  pillés  par  l’ennemi, 

11.  Toute  personne  qui,  par  une  déclaration  ou  opposition  faite  ou 
maintenue  de  mauvaise  foi,  aura  obtenu  ou  tenté  d’obtenir,  soit  le  payement 
des  dividendes  ou  intérêts,  ou  du  capital  du  titre  devenu  exigible,  soit  la 
déliv'raiice  d’un  titre  duplicata,  sera  punie  de  la  peine  portée  contre  l’escro¬ 
querie  par  l’article  405  du  Gode  pénal. 

L’article  463  du  Code  pénal  est  applicable. 

La  présente  loi,  délibérée  et  adoptée  par  le  Sénat  et  par  la  Chambre  des 
députés,  sera  exécutée  comme  loi  de  l’État. 


Fait  à  Paris,  le  4  avril  1915. 


Par  le  Président  de  la  République  : 
Le  Garde  des  Sceaux,  Ministre  de  ta  Justice, 

Aristide  Briaxo. 


R.  Poixcahé. 


Le  ^linislre  des  Finances, 
A.  Ribot. 


Avis  du  24  avril  1915, 

nn.r  propriélùires  de  rentes  au  porteur  sur  l’Etat  dépossêde's  par  suite 

d’événements  de  guerre. 

Le  Minière  des  Finances  a  décidé  que  les  propriétaires  de  rentes  au  por¬ 
teur  sur  l’État  dépossédés  par  suite  de  faits  de  guerre  pourraient,  moyen¬ 
nant  une  simple  déclaration  de  perte  adressée  à  la  direction  de  la  Dette 
inscrite  au  ministère  des  Finances,  faire  obstacle  aux  opérations  concernant 
leurs  titres  qui  seraient  demandées  au  Trésor. 

Des  formules  de  déclaration  de  perte  seront  envo;  ées  aux  intéressés,  sur 
leur  demande,  par  la  direction  de  la  Dette  inscrite,  ” 

Les  modèles  de  ces  formules  et  de  la  lettre  d’envoi  qui  sera  adressée  aux 
intéressés  sont  reproduits  ci-dessous  : 

(Voir  modèles,  p.  2558  du  Journal _nf ficiet  du  24  avril  1915.) 
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Arrêté  ministériel  du  23  octobre  1916, 

relatif  aa  payement  des  arrérayes  de  renies  dont  les  propriétaires  ont  été  dépossédés 

à  la  suite  de  faits  de  guerre. 

Art.  —  Les  propriétaires  de  titres  au  porteur  de  rente  sur  l’État  à 
qui  une  inscription  nominative  est  délivrée  en  reinplacement  de  leurs  titres 
adirés,  dans  le  cas  visé  par  l’arrêté  ministériel  du  7  féorier  1915,  peuvent 
être  autorisés  à  toucher  les  arrérages  sans  avoir  à  fournir  le  cautionnement 
prévu  par  la  décision  ministérielle  du  S  février  1890. 

2.  La  dispense  de  cautionnement  est  accordée  sur  la  production  des  pièces 
ci-après  ; 

l®  Récépissé  de  dépôt  de  titres  souscrits  par  une  banque  ou  par  un  offi¬ 
cier  public; 

2°  Certificat  délivré  par  la  l)anque  ou  par  l’officier  public  dépositaire 
attestant  la  réalité  du  dépôt  et  faisant  connaître  que  tes  titres  déposés  n’ont 
pas  été  retirés; 

3°  Certificat  établi  par  le  président  du  Tribunal  civil  du  domicile  ou  de 
la  résidence  actuelle  de  l’intéressé,  attestant  son  droit  de  propriété  et  rela¬ 
tant  les  circonstances  de  sa  dépossession. 

Ces  pièces  doivent  contenir  la  désignation  exacte  de  chacun  des  titres 
adirés,  par  fonds,  numéro  et  chiffre  de  rente  annuelle  et,  en  outre,  par  série, 
s’il  s’agit  de  rente  3  %  amortissable. 

3.  En  cas  de  réclamation  d'un  tiers  porteur,  les  payements  autorisés 
par  l’article  du  présent  arrêté  seront  suspendus,  s’il'  y  a  lieu,  jusqu’à 
décisiou  du  tribunal  compétent. 

4.  Le  présent  arrêté  sera  déposé  au  bureau  chargé  du  contre-seing  pour 
être  notifié  à  qui  de  droit. 

Loi  du  16  février  1917, 

relative  à  la  publication  au  Bulletin  officiel  des  oppositions  des  numéros 
des  titres  au  porteur  de  renie  sur  l’Etat  déclarés  perdus  ou  volés  à  la  suite 
de  faits  de  guerre. 

Art.  1"’.  —  Les  numéros  des  titres  au  porteur  de  rente  sur  l’État  déclarés 
au  Trésor  comme  perdus  ou  voles  à  la  suite  de  faits  de  guerre  sont  notifiés 
])ar  le  Ministre  des  Finances  an  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris 
pour  être  publiés  au  Butlelin  officiel  des  oppositions. 

La  publication  doit  être  faite  dans  les  quinze  jours  qui  suivront  la  noti¬ 
fication  des  numéros. 

2.  Toute  négociation,  transmission  ou  affectation  en  gage,  postérieure 
au  jour  où  le  Bulletin  est  parvenu  ou  aurait  pu  parvenir  par  la  voie  de  la 
poste  dans  le  Heu  où  elle  a  été  faite,  sera  sans  effet  vis-à-vis  du  déclarant, 
sauf  le  recours  du  tiers  détenteur  contre  le  vendeur  ou  débiteur.  Le  tiers 
détenteur  pourra  contester  la  déclaration  faite  irrégulièrement  ou  sans  droit. 

3.  J.es  divers  actes  et  formalités  prévus  par  la  présente  loi  sont  exempts 
de  tout  droit  de  timbre,  d’enregistrement  et  de  frais  de  toute  nature,  tant  de 
la  part  du  Sj'nclicat  des  agents  de  change  que  des  officiers  ministériels  requis 
à  cet  effet. 

4.  Les  dispositio'ns  de  la  présente  loi  cesseront  d’être  en  vigueur  six  mois 
après  la  cessation  des  hostilités,  telle  qu'elle  sera  fixée  par  un  décret. 

Nota.  ~  Cette  loi  a  cessé  d’être  en  vigueur  le  30  juin  1920  et  aucune 
inscription  ne  figure  plus  à  ce  sujet  au  Bulletin  des  oppositions  depuis  le 
30  juillet  1920. 

La  suppression  de  toute  publicité  au  sujet  des  litres  de  rente  française 
perdus  ou  volés  laisse  subsister  le  régime  de  l’empêchement  administratif 
tel  qu’il  existait  avant  la  guerre.  (Totr  annexes,  4«  partie.) 


OPPO.S1TIOXS 


Décret  du  19  octobre  1919. 

Art.  I®''.  —  Dans  le  délai  de  six  mois,  à  dater  de  la  cessation  des  hosti¬ 
lités,  telle  qu’elle  sera  fixée  par  une  loi  ou  par  un  décret,  les  propriétaires  de 
titres  au  porteur,  dépossédés,  qui  auront  fait  la  déclaration  prévue  par 
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l'article  2  de  la  loi  du  4  avril  1915,  ou,  à  leur  défaut,  leurs  héritiers  ou  leur.s 
ayants  droit,  feront  l'opposition  exigée  par  Tartlcle  8,  1^,  de  la  loidii  4  avril 
lïuü,  conformément  aux  dispositions  de  l'article  2  de  la  loi  du  15  juin  1872, 
modiliée  par  la  loi  du  8  février  1902. 

_  L  acté  d'opjKisition  contient  : 

Les  mentions  prévues  à  T  article  2  tle  la  loi  du  15  juin  1872,  inodîliée 
par  la  loi  du  8  février  1902,  et  à  Tarticle  1^^  du  décret  du  U)  avril  1875. 
l'outefoîs,  à  la  mention  des  circonstances  qui  ont  accompagne  la  dépossession 
est  substitué  un  extrait  de  la  déclaration  faite  en  exécution  de  rartîcle  2  de 
la  loi  du  4  avril  1915: 

2°  L'énumération  dos  pièces  produites  ou  établies  en  exécutioiv  des 
articles  3  et  4  de  cette  loi; 

3"^  L’indication,  s'il  y  a  lieu,  que  les  intérêts  ou  dividendes  sont  payés 
au  déclarant  eu  exécution  des  mêmes  articles; 

40  Dans  te  cas  prévu  par  Tarticle  10  de  la  loi  du  4  avril  1915,  la  copie 
certifiée  des  documents  établissant  le  domicile  ou  la  résidence  du  déclarant 
dans  les  pays  envahis  ou  pillés  par  fennemt. 

2.  Si  l'opposant  se  trouve  dans  le  cas  prévu  par  Tarticle  10  de  la  loi  du 
4  avril  1915,  ta  quittance  du  coût  de  publication  est  remplacée  par  une  pièce 
flélivrée  pur  le  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris  constatant  Tacconi” 
plissenicnt  des  formalités  prescrites  par  l'article  précédent. 

3.  Dans  le  cours  du  septième  mois  qui  suivra  la  cessation  des  hostilités, 
le  Synciicat  des  agents  de  change  de  Paris  t>ubîïera  un  recueil  qui  portera  |)Our 
Litre  :  Ballefin  spécial  des  opposiiions  sur  les  valeurs  mobilières  dont  les  pro¬ 
priétaires  ont  déclaré  être  dépossédés  par  suite  de  {ails  de  guerre.  ’ 

Ce  bn  lie  tin  comprendra  deux  rubriques  : 

l'’  Rubrique  des  titres  frappés  d'opposition; 

2®  Rubrique  des  titres  frappés  de  déchéance. 

Sous  la  première  rubrique  seront  insérés  les  numéros  des  titres  frappés 
d’opposition  conformément  aux  dispositions  de  Tarticle  8  de  la  loi  du 
4  avril  1915, 

La  rubrique  des  titres  frappés  de  déchéance  ne  paraîtra  au  Bulletin  spécial 
des  oppositions  qu'à  l'expiration  du  délai  prévu  par  Je  même  article  4. 

A  dater  de  la  publication  du  Bulletin  spécial  des  oppositions^  Tinsertioii  des 
numéros  ries  titres  visés  par  les  déclarations  faites  en  exécution  de  la  loi 
du  4  avril  1915  cessera  au  Bnllelin  officiel  des  oppositions. 

4.  Les  déclarants  qui  n'ont  pas  fait  d’opposition  dans  le  délai  légal  cessent 
d'avoir  droit  aux  avantages  résultant  de  leur  déclaration  jusqu'à  ce  qu'ils  se 
soient  conformés  aux  dispositions  de  Tarticle  8  de  la  Joi  du  4  avril  1915  et  de 
Tarticle  L  du  présent  décret.  Les  effets  de  la  mise  en  demeure  résultant  aux 
termes  de  Tarticle  8,  3°,  de  îa  loi  du  4  avril  1915,  de  la  puldication  du  Bnllelin 
spécial  des  oppositions,  sont  suspendus  jusqiTà  la  notîneation  de  Topi>0” 
sition  au  Synciicat  des  agents  de  cliange,  et  le  délai  de  deux  ans  prevu  par 
Tarticle  8,  4**.  de  la  loi  du  4  avril  1915  est  prorogé  cin  temps  écoule  entre  la 
première  publicatinn  du  Bullelin  spécial  et  la  date  de  la  notitication. 

5.  La  retenue  des  titres  frappés  d'optjosition  et  présentés  dans  le  délai 
de  deux  ans  depuis  l'insertion  de  leurs  numéros  au  Ballefin  spécial  des  oppo¬ 
sitions  est  faite,  conformément  aux  dispositions  de  Tarticle  10  de  la  loi  du 
15  juin  1872»  et  des  articles  6  et  8  de  la  loi  du  4  avril  194  5,  par  Tétablissement 
débiteur,  s'il  s’agit  de  valeurs  françaises,  et  par  les  étabUssenicnts  chargés, 
en  France,  du  service  des  titres  ou  des  coupons,  s'il  s’agit  de  vaietirs  étran¬ 
gères* 

G.  La  pul>licatimu  à  la  première  ruhriffue  du  Bullelin  spéciat^  des  numéras 
des  titres,  prend  fin  par  les  causes  qui  font  cesser  I'oj>positîon. 

7.  La  radiation  du  BiiUetin  spécial  des  numéros  des  titres  est  ojiérée  par  le 
Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris*  d'office,  ou  sur  l'avîs  de  la  décision 
ou  de  Taccord  iiîterveniu  donné  au  Syndicat  des  agents  de  cliange,  à  la  dili¬ 
gence  soit  de  Tinléressé,  soit  de  Tctahlissement  qui  a  opéré  la  retenue  du 
titre,  soit  du  Procureur  de  îa  République  près  du  Tribunal  qui  a  jirononcé 
une  condamnation  par  application  de  Tarticle  11  de  la  loi  du  4  avril  1915. 
Dans  ces  derniers  cas,  Tavis  est  appuyé  de  la  copie  de  la  décision  ou  de 
Taccord. 

8.  La  justification  exigée  à  Tarticle  8,  8^,  de  la  loi  du  4  avril  1915,  consisle 
dans  la  notification,  à  l’établissement  qui  a  retenu  le  titre  frappé  d'ojjpo- 
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sUiüii,  d'utic  coijie  de  la  sommation  prévue  par  l’article  17  de  la  loi  du 
15  juin  1872,  inodilicc  parla  loi  du  8  février  ltM)2. 

t  est  faite  conformément  aux  dispositions 

de  l'article  18  de  cette  même  loi. 

9.  La  délivrance  d'un  duplicata  ou  le  payement  du  capital  devenu  exigible 
doivent,  par  application  de  rarticle  8,  4'>,  S®,  6°,  de  la  loi  du  4  avril  1915,  être 
elTectués  par  l’établissement  déiuleur  sur  la  production  des  pièces  prévues 
par  rarticle  15  de  la  loi  dn  15  juin  1872  inodiliée  par  la  loi  du  8  février 
1902. 

10.  A  l’e-xpiration  du  délai  tle  deux  années  dcjiuis  la  première  insertion 
au  Bulletin  spécial,  si  l’0]ïposilion  n’a  pas  été  contredite,  avis  est  donné 
par  le  Sjuidicat  des  agents  de  change  à  l'opijosanl,  qu’il  jieut  se  faire  délivrer 
un  duplicata  ou  .se  faire  payer  le  capital  devenu  e.xigibie  par  l’établissement 
débiteur,  et  que  les  numéros  des  titres  seront  rayés  du  ifu//c//n  dans  un  délai 
de  trois  mois  si  le  s  ersement  ]>rescrit  par  l’article  15  de  la  loi  du  15  juin  1872 
n’a  pas  été  elïectué.  lin  cas  de  silence  de  l'intéressé,  il  est  jirocédé  conformé¬ 
ment  aux  dis[)Osilions  de  l’article  11  de  la  loi  du  15  juin  1872.  Si  i'upposant 
verse  le  coût  de  la  publicalîoji,  les  numéros  des  titres  .sont  rayés  de  la 
rubrique  îles  titres  frappés  d’opposition  et  publiés  à  dater  du  plus  prochain 
Biillelin  sous  la  rubrique  des  titres  frappés  de  déoliéance.  La  i)ublication  est 
prolongée  pendant  le  nombre  d’années  représenté  par  La  feuille  de  coupons 
attachée  au  Litre  et  au  moins  pendant  di.x  ans. 

11.  Les  litres  qui,  pendant  la  durée  de  l’insertion  au  Bulletin  spécial  sous 
la  rubrique  des  titres  frappés  de  déchéance,  sojit  présentés  par  des  tiers  por¬ 
teurs,  sont  retenus  par  l’établissement  débiteur  s'il  s’agit  de  valeurs  fran¬ 
çaises,  par  les  établissements  chargés  en  France  du  service  des  titres  ou  des 
coupons  s’il  s’agit  de  valeurs  étrangères.  L’établissement  qui  a  opéré  la 
retenue  donne  à  ces  tiers  tous  les  renseignements  .sur  le  duplicata,  et  sur  les 
versements  qui  ont  pu  être  elTectués  à  i’ot)posant,  en  vue  de  leur  permettre 
d’introduire  une  instance  en  revendication. 

Il  est  procétlé  à  l’égartl  de  ces  titres  conformément  aux  dispositions  de  la 
lot  du  15  juin  Î872,  moditice  par  la  loi  du  S  février  1902. 

La  partie  à  laquelle  le  titre  est  détitiitivoment  attribué  soit  û  l’amiable, 
soit  par  décision  devenue  défitiitivc,  peut  demander  la  radiation  des  numéros 
des  titres  du  Batletin  spécial.  La  radiation  en  est  clTecliiée  de  droit  sur  la 
production  d’une  C0[)ie  de  la  décision  ou  de  l'accord  intervenus.  Le  coût  de 
!a  publication  jjostérieure  à  cette  production  est  remboursé  à  l’opposant. 

12.  Dans  les  délais  prévus  par  l’article  8,  1“,  et  8,  2“,  de  la  loi  du  t  avril 
t9l5,  les  propriétaires  dépossédés  de  coupons  détachés  du  titre  sont  tenus 
de  transformer  leurs  déclarations  en  opimsitions  conformément  aux  tli.sposi- 
tious  de  l'article  2,  paragrajihe  tleniier,  de  la  loi  du  15  Juin  1872,  modiiiée 
par  la  loi  du  8  février  1902. 

13.  Les  projjriétaires  de  titres  ou  coupons  dépossédés  par  suite  d’un 
événement  de  guerre,  visés  par  l’article  8,  11«,  de  la  loi  du  4  avril  1915, 
devront  faire,  dans  le  délai  de  six  mois  à  dater  de  la  cessation  des  hosti¬ 
lités,  une  opposition  dans  les  formes  fixées  par  l'article  2  de  la  loi  du  15  juin 
1872,  modifiée  par  la  loi  du  8  février  1902, 

Dans  cet  acte  d’o])position  devra  être  indiquée  la  procédure  que  l’oppo¬ 
sant  aura  suivie  depuis  sa  dépossession  ]>our  le  recouvrement  de  son  titre. 
Dans  le  cas  où  il  n’aurait  fait  antérieurement  ni  déclaration  ni  opposition, 
cette  omission  sera  expressément  rappelée  dans  l'acte  d'opposition. 

Cette  0[)|>osition  donnera  aux  propriétaires  désignés  au  paragraplic  1*^ 
du  )>réseiit  article  les  droits  et  avantages  conférés  aux  opposants  par 
l'article  8  de  la  loi  du  4  avril  1915, 

A  l’expiration  du  délai  de  six  mois,  les  propriétaires  de  titres  ou  coupons 
ne  pourront  recourir  qu’à  l’opposition,  prévue  par  la  loi  du  15  juin  1872, 
modifiée  par  la  loi  du  8  février  1902. 

14.  Le  Garde  des  sceaux,  etc. 

Loi  du  28  mai  1920. 

.Art.  l*»’.  —  Le  délai  de  six  mois  prévu  à  l’article  8,  premier  alinéa,  de  la 
loi  du  4  avril  1915  est  prorogé  jusqu’au  30  juin  1920. 


LÉGISLATION  TIN AN'CI ÈlUi 


2,  A  partir  de  l’expiralioti  dé  ce  délai,  aucune  opposition  faite  en  vertu 
de  la  loi  du  1  avril  1915,  qu'il  y  ait  eu  ou  non  une  déclaration  antérieure, 
n'est  plus  recevable. 

PRESCHIFTIOX 

Loi  du  25  juin  1920 

ayant  pour  objet  la  création  de  nouvelles  ressources  fiscales. 

Aut.  111.  —  Sont  définitivement  acquis  à  fElal,  exception  faite  jiour 
les  sociétés  d'habitation  à  bon  iiiarcbé  : 

lo  Le  inoiîtant  des  coupons,  intérêts  ou  dividendes  atteints  par  la  pres¬ 
cription  quinquennale  et  atïérents  à  des  actions  ou  à  des  obligations  négo¬ 
ciables  émises  par  toute  société  coinnierciale  ou  civile  ou  par  toute  collec¬ 
tivité  soit  ijrivce,  soit  [jublique; 

'20  Les  actions,  parts  de  fondateuT.s,  obligations  cl  antres  valeurs  niobi- 
itéres  des  luèiiies  sociétés  ou  collectivités  lorsqu 'elle,?  sont  atteintes  par  la 
prcscrip  Lion  t ren  Lcnairc  ; 

30  Les  dépôts  de  sommes  d'argent  et,  d'une  manière  générale,  tous  avoirs 
en  espèces  dans  les  banques,  les  établisscnicnls  de  crétlit  et  tous  autres 
établissements  qui  reçoivent  des  fonds  en  dépôt  on  en  cüiiqjte  courant, 
lorsque  ces  dépôts  ou  avoirs  n'ont  fait  l’objet,  de  la  part  des  ayants  droit, 
d’aucune  oîiération  ou  réclamation  depuis  trente  années. 


Loi  du  16  juillet  1921  relative  à  rétablissement  d’un  régime  transitoire 
pour  la  perception  des  impôts  dans  les  régions  libérées. 

Aht.  7.  —  Par  dérogation  au.\  articles  2  du  décret  du  lü  août  1011, 
3  de  la  loi  du  4  juillet  lOlô  et  111  de  la  loi  dn  25  juin  102(i,  la  prescription 
des  cou]>ons,  intérêts  et  dividendes,  non  prescrits  au  l®''  août  1914,  mais  qui 
le  seraient  d’ajirès  les  dispositions  en  vigueur  avant  le  l""  janvier  1922, 
ne  sera  acquise  qu’à  ladite  date  du  1®'  janvier  1922  pour  toutes  les  valeurs 
mobilières  iqjpartenant,  avant  le  I®'  août  1914,  aux  habitants  dc.s  régions 
occupées  qui  sont  demeurés  dans  ce.s  régions  pendant  l’occupation  ou  qui, 
eux-mènies  évacués,  ont  été  contraints  d'y  laisser  leurs  valeurs. 

Le  même  délai  de  prorogation  s'appliquera  aux  valeurs  dépendant  de 
successions  dans  lesquelles  ces  mêmes  personnes  sont  intéressées. 

La  preuve  de  ces  faits  sera  établie  soit  au  moyen  d'un  acte  de  notoriété 
délivré  sans  frais  par  Je  juge  de  paix  du  domicile  des  demandeurs,  soit 
au  moyen  d'iin  acte  de  notoriété  ajirès  décès,  ou  d’un  extrait  d’intitulé 
d'inv’entaire  dressé  par  un  notaire. 

8,  Bénéficieront  égaleiuenl  de  la  prorogation  du  délai  de  la  prescrîjiticn 
jusqu’au  1®*'  janvier  1922,  quel  que  soit  le  domicile  de  l'ayant  droit,  les  déten¬ 
teurs  de  coupons,  intérêts  et  dividendes  de  valeurs  mobilières,  émises  par  Ic.s 
départements,  communes  et  toutes  sociétés  ou  coliectivilés  qui  avaient, 
pendant  la  durée  de  l’occupation,  leur  siège  ou  leur  principal  établissement 
dans  les  régions  envaliies  par  l’ennemi. 

Bénéficieront  également  de  la  même  prorogation  les  détenteui’s  de  cou¬ 
pons,  intérêts  ou  dividendes  qui,  bien  que  non  domiciliés  ou  non  résidant  en 
région  envahie,  justifieront  n’avoir  pu  encJiisser,  pendant  et  par  suite  de 
l’occupation,  le  monlant  des  coupons  de  leurs  valeurs  mobilières  déposées 
dans  des  l)anque.s  ou  au  domicile  de  particuliers  situés  sur  le  territoire 
envahi  par  l’ennemi. 

Le  demandeur  devra  justifier  du  déjjôt  au  moyen  soit  d’un  récépissé 
délivré  par  la  banque,  soit  d’un  acte  de  dé|)ôl,  soit  de  tonte  autre  pièce  jugée 
équivalente  par  le  juge  de  paix  du  lieu  de  son  domicile. 

Nota.  —  La  loi  du  10  mars  1922  a  prorogé  ces  delais  Jusqu’au  1«'  ianvitr 
1923. 


QUATRIÈME  l'AR’l  lli 


SOCIÉTÉS  PAR  ACTIONS 


Code  Civil, 

LIVRE  TROISIÈME 

TITRE  IX.  —  Du  CONTRAT  DE  SOClit  û. 

Chapitre  I.  —  Disposilions  générales. 

Art,  1832.  —  La  société  est  un  contrat  par  lequel  deux  ou  plusieurs 
personnes  convùenneut  de  mettre  quelque  chose  en  commun,  dans  la  vue 
de  partager  le  bénéfice  qui  pourra  en  résuiter. 

1833.  Toute  société  doit  avoir  un  objet  licite,  et  être  contractée  ]>our 
l’intérêt  commun  des  parties.  Lhaque  associé  doit  y  apporter  ou  de  l'argent, 
ou  d’autres  biens,  ou  sou  industrie. 

1834.  Toutes  sociétés  doivent  être  rédigées  par  écrit,  lorsque  leur  objet 
est  d’une  valeur  de  ])lus  de  cent  cinquante  francs. 

La  preuve  testimoniale  n’est  point  admise  contre  et  outre  le  contenu 
en  l’acte  de  société,  ni  sur  ce  qui  serait  allégué  avoir  été  dit  avant,  lors  ou 
depuis  cet  acte,  encore  qu’il  s’agisse  d’une  somme  ou  valeur  moltidrc  de 
cent  cinquante  francs. 

■ 

Chapitiœ  il  —  Des  diverses  espèces  de  sociétés. 

f 

Art.  1835.  —  Les  sociétés  sont  universelles  ou  particulières. 


Section  //.  —  De  la  société  particulière. 

Art.  1841.  —  La  société  particulière  est  celle  qui  ne  s’applique  qu’à 
certaines  choses  tléterminées,  ou  à  leur  usage,  ou  aux  fruits  à  en  percevoir. 

1842.  Le  contrat  par  lequel  plusieurs  personnes  s’associent,  soit  pour 
une  entreprise  désignée,  soit  pour  l’exercice  de  quelque  métier  ou  profes¬ 
sion,  est  aussi  une  société  particulière. 

Chapitre  III.  —  Des  engagements  des  associés  entre  eux 

et  à  l’égard  des  tiers. 

Section  R*.  —  Des  engagements  des  associés  entre  eux.  —  ,\rt,  1843.  — 
La  société  commence  à  l’instant  même  du  contrat,  s’il  ne  désigne  une  autre 
époque. 

1844.  S’il  n’y  a  pas  de  convention  sur  la  durée  de  la  société,  elle  est 
censée  contractée  pour  toute  la  vie  des  associés,  sous  ia  modification  portée 
en  l’article  1869,  ou,  s'il  s'agit  d'une  afiaire  dont  la  durée  soit  limitée, 
pour  tout  le  temps  que  doit  durer  celte  affaire. 

1845.  Chaque  associé  est  déliiteur  envers  la  société  de  tout  ce  qu’il  a 
promis  d’y  apporter. 

Lorsque  cet  apport  consiste  en  un  corps  certain,  et  que  la  société  en 
est  évincée,  l’associé  en  est  garant  envers  la  société,  de  la  même  manière 
qu’un  vendeur  l’est  envers  son  aclieteur, 

1846.  L’associé  qui  devait  apporter  une  somme  dans  la  société,  et  qui 
ne  l’a  point  fait,  devient,  de  plein  droit  et  sans  demande,  débiteur  des  iiitércls 
de  cette  somme,  à  compter  du  jour  où  elle  devait  être  payée. 
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1817.  Les  associes  qui  sc  sont  soumis  a  apporter  leur  industrie  à  la  société, 
lui  doivent  compte  de  tous  les  gains  qu'ils  ont  faits  par  l'espèce  d'industrie 
qui  est  T  objet  de  cette  société. 


1850.  Chaque  associé  est  tenu  envers  la  société  des  dommages  qu'il  lui 
a  causés  par  sa  faute,  sans  pouvoir  compenser  avec  ces  dommages  les 
prolits  que  son  industrie  lui  aurait  procurés  dans  d'autres  affaires. 

liS5î.  Si  les  dioses  dont  la  jouissance  seulement  a  été  mise  dans  la  société 
so]U  des  corps  certains  et  déterminés,  qui  ne  se  consomment  point  à  Tusage 
elles  sont  aux  risques  de  l'associé  pro[)riétaire. 

Si  ces  choses  se  consomment,  si  elles  se  détériorent  en  les  gardant,  si  elles 
oiU  été  destinées  à  être  vendues,  ou  si  elles  ont  été  mises  dans  la  société 
sur  une  estimation  portée  par  un  inventaire,  elles  sont  aux  risques  de  la 
société. 

Si  la  chose  a  été  estimée,  l'associé  ne  peut  répéter  que  le  montant  de  son 
estimation. 

1852,  Ihi  associé  a  action  contre  la  société,  îion  seulement  à  raison  des 
sommes  qu'il  a  déboursées  pour  elle,  maïs  encore  à  raison  des  obligations 
c[ii'il  a  contractées  de  bonne  foi  pour  les  affaires  de  la  société,  et  des  risques 
inséparables  de  sa  gestion. 

1853*  Lorsque  Tacte  de  société  ne  détermine  point  la  part  de  chaque 
associé  dans  les  bénéfices  ou  pertes,  îa  part  de  chacun  est  en  proportion  de 
sa  mise  dans  le  fonds  de  la  société. 

A  l’égard  de  celui  qui  n'a  apporté  que  son  industrie,  sa  part  dans  les 
[iénéfices  ou  daris  les  perles  est  réglée  comme  si  sa  mise  eût  été  égale  à  celle 
de  rassocié  qui  a  le  moins  apporté. 

185  t.  Si  les  associés  sont  convenus  de  s'en  rapporter  à  Fun  d'eux  ou 
à  un  tiers  pour  ie  règlement  des  parts,  ce  règlement  ne  peut  être  attaqué 
s'il  n'est  évidemment  contraire  à  l'équité. 

Nulle  réclamation  n'est  admise  à  ce  sujet,  s'il  s'est  écoulé  plus  de  trois 
mois  depuis  que  ta  partie  qui  se  prétend  lésée  a  eu  connaissance  du  règle¬ 
ment,  ou  si  ce  règlement  a  reçu  de  sa  part  un  commencement  d’exécution, 

1855,  La  convention  qui  donnerait  à  l’un  des  associés  la  toüilité  des 
bénéfices  est  nulle. 

Il  en  est  <le  même  de  la  stipulation  ciiii  afFranchirait  (îe  toute  contribution 
aux  pertes  les  soïnnies  ou  effets  mis  dans  le  fonds  de  la  société  par  un  ou 
])lusieurs  (k*s  associés, 

185(>.  L'associé  chargé  de  radministration  par  une  clause  spéciale  du 
corürat  de  société  peut  faire,  nonobstant:  l'opposition  tics  autres  associés, 
tous  les  actes  qui  dépendent  de  sou  atlministraliou,  {xjurvu  que  ce  soit 
sons  fraude. 

Ce  pouvoir  ne  ]>eut  être  révoqué,  sans  cause  légitime,  tant  que  la  société 
dure;  mais  s'il  n'a  été  donné  que  ])ar  acte  postérieur  au  contrat  de  société, 
il  est  révocable  comme  un  sim  pie  mandat. 

1857.  Lorsque  plusieurs  associés  sont  chargés  fraduiinistrer,  sans  que 
leurs  fonctions  soient  déterminées,  ou  sans  qu'il  ait  été  exprimé  que  Tun 
n  '  pourrait  agir  sans  l'autre,  ils  peuvent  faire  chacun  séparément  tous  les 
a  'tes  de  cette  administration. 

1858.  S’il  a  été  sti])ulé  que  Tiin  des  adminislrateiirs  ne  pourra  rien  faire 
sms  rautre,  un  seul  ne  peut,  sans  une  nouvelle  convention,  agir  en  l'absence 
de  l'autre,  lors  même  que  celuî-cî  serait  dans  rimpossibilité  actuelle  de 
concourir  aux  actes  (railminîstration. 

1859.  .\  défaut  de  stipulations  spéciales  sur  le  mode  d’athninistration, 
Ton  suit  les  règles  suivantes  : 

Les  associés  sont  censés  s'étre  donné  réciproquement  le  pouvoir 
d'administrer  Tun  pour  l'autre.  Ce  que  chacun  fait  est  valai)le,  même  pour 
la  part  de  scs  associés,  sans  qiril  ait  pris  leur  consentement,  sauf  le  droit 
qu'ont  ces  dertiicrs,  ou  Fun  d'eux,  de  s’opposer  à  l'opération  avant  qu'elle 
soit  conclue; 

2"  Chaque  associé  peut  se  servir  des  choses  appartenant  à  ta  société, 
pourvu  qu'il  les  emploie  à  leur  destination  fixée  par  F  usage,  et  qu'il  ne 
s'eu  serve  pas  contre  l'intérêt  fie  la  société,  ou  de  manière  à  empêcher  ses 
associés  d‘eii  user  selon  leur  droit; 


w 


w 
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3®  Chaque  associe  a  le  droit  d'obliger  ses  associés  à  faire  avec  lui  les 
dépenses  qui  sont  nécessaires  pour  la  conservation  des  choses  de  la  société; 

4“  lJuu  des  associés  ne  peut  faire  d'innovations  sur  les  îninieubles  dépen- 
<lant  de  la  société,  tncine  quand  il  les  souiiciidraît  avantageuses  A  cette 
société,  si  les  autres  associés  n'v  consentent, 

18<jU.  L’associé  qui  n’est  point  adniiiiislrateur  ne  peut  aliéner  ni  engager 
les  choses  mèine  mobilières  qui  dépendent  de  la  société. 

1861.  Cliacjiic,  associé  peut,  sans  le  consentement  de  ses  associés,  s’asso¬ 
cier  vtne  tierce  pcrson2ie  reJativement  â  la  part  qn’il  a  dans  la  société;  il 
ne  peut  pas,  sans  ce  consentenient,  l'associer  à  la  société,  lors  même  qu’il 
en  aurait  radministralion. 

Sectiox  il  —  Des  engaffemenls  des  associés  d  l'égard  des  iiers,  — 
Aht.  1862.  —  Dans  les  sociétés  autres  que  celles  de  commerce,  les  associés 
ne  sont  pas  tenus  solidairement  des  dettes  sociales,  et  l’im  des  associés  ne 
l)e.ut  obliger  les  autres,  si  ceux-ci  ne  lui  en  ont  conféré  le  pouvoir, 

1863.  Les  associés  sont  tenus  envers  le  créancier  avec  lequel  iis  ont 
contracté,  chacun  pour  une  somme  et  parts  égales,  encore  que  la  part  de 
Lun  d'eux  dans  la  société  fût  moindre,  si  l’acte  n’a  pas  spécialement  res¬ 
treint  l'obligation  de  celui-ci  sur  le  pied  de  cette  dernière  part, 

1861.  La  stipulation  que  l’obligation  est  contractée  pour  le  compte  de 
la  société  ne  lie  tiue  rassocié  contractant  et  non  les  autres,  à  moiJis  que 
ceux-ci  ne  lui  aient  donné  pouvoir,  ou  que  la  chose  n’ait  tourné  au  profit 
de  la  société. 

Chapitre  IV.  —  Des  différmics  manières  dont  finit  la  sociélé. 

Art.  1865.  —  La  société  finit  : 

1“  Par  l’expiration  du  temps  pour  lequel  elle  a  été  contractée; 

2®  Par  l’extinction  de  la  chose  ou  la  consoinniation  de  la  négociation; 

3®  Par  la  mort  naturelle  de  quelqu'un  des  associés; 

4°  Par  la  mort  civile  (1),  l’.interdiction  ou  la  déconfiture  de  l’un  d'eux; 

.5®  Par  la  volonté  qu'un  seul  ou  plusieurs  expriment  de  n’étre  plus  en 
société. 

1806.  La  prorogation  d’une  société  à  temps  liinUé  ne  peut  être  prouvée 
que  par  un  écrit  revêtu  des  mêmes  formes  que  le  contrat  de  société. 

1867.  Lorsque  ruii  des  associés  a  promis  de  mettre  en  commun  la  pro¬ 
priété  d’une  cliose,  la  perte  survenue  avant  que  la  mise  en  soit  elfcctuée, 
oi)ère  la  dissolution  de.  ta  société  par  rapport  à  tous  les  associés. 

La  société  est  egalement  dissoute  dans  tous  les  cas  par  la  perte  de  la  chose, 
lorsque  la  jouissance  seule  a  été  mise  en  commun,  et  que  la  propriété  en  e.st 
restée  dans  la  main  de  l’associé. 

i\Iais  la  société  n'est  pas  rompue  par  la  perte  de  la  chose  dont  la  i)ro- 
priété  a  déjà  été  apportée  à  la  société, 

1868.  S’il  a  été  .stipulé  qu’en  cas  de  mort  <te  l’un  des  associés,  la  société 
continuerait  avec  son  héritier,  ou  seulement  entre  les  associés  survivants, 
ces  dispositions  seront  suivies;  au  second  cas,  i’hérilier  du  décédé  n’a  droit 
qu’au  partage  de  la  sociélé,  eu  égard  à  la  situation  de  cette  société  lors 
du  décès,  et  ne  participe  aux  droits  ultérieurs  qu'autant  qu'ils  sont  une 
suite  nécessaire  de  ce  qui  s'est  fait  avant  la  mort  de  l’associé  auquel  il 
.succède. 

1869.  La  dissolution  de  la  société  par  la  volonté  de  l’une  des  parties 
ne  s'applique  qu’aux  sociétés  dont  la  durée  est  illimitée,  et  s’opère  par  une 
renonciation  notifiée  à  tous  les  associés,  pourvu  que  cette  renonciation 
soit  de  bonne  foi  et  non  faîte  à  contre-temps, 

1870.  La  renonciation  n’est  pas  de  lionne  foi  lorsque  l’associé  renonce 
pour  s'approprier  à  lui  seul  le  profit  que  les  associés  s’étaiçnt  proposé  de 
retirer  en  commun. 

Elle  est  faîte  à  contre-temps,  lorsque  les  choses  ne  sont  plus  entières, 
et  qu’il  importe  à  la  sociélé  que  sa  dissolution  .soit  tiiiïérce. 

1871.  La  dissolution  des  sociétés  à  terjiic  ne  peut  être  demandée  par 


(1)  La  mort  civile  a  été  abolie  par  la  loi  du  31  mat  1854. 
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l'un  des  associés  avant  le  terine  convenu,  qu'aiitant  qu41  y  en  a  de  justes 
motifs,  comme  lorsqu'un  autre  associé  manque  à  ses  engagements,  ou 
qu'une  infirmité  liabituelle  le  rend  inhabile  aux  afïaires  de  la  société  ou 
autres  cas  semblables,  dont  la  légitimité  et  gravité  sont  laissées  à  rarbî- 
iragc  des  juges. 

1872.  Les  régies  concernant  le  partage  des  successions,  la  forme  de  ce 
partage,  et  les  obligations  qui  en  résultent  entre  les  coiiéii tiers,  s'appliquent 
au  partage  entre  associés, 

Disposidom  rdafloes  aux  sociétés  de  commerce.  —  Art,  1873,  —  Ll*s 
dispositions  du  présent  titre  ne  s'appliquent  aux  sociétés  de  commerce 
que  dans  les  points  qui  n'ont  rien  de  contraire  aux  lois  et  usages  de  com¬ 
merce. 


Code  de  Commerce 


LIVRE  PREMIER 


TITRL  HL  —  Dus  sociétés, 

SncTiox  —  Des  diverses  sociétés  et  de  leurs  règles.  —  Art.  18.  —  Le 
contrat  de  société  se  règle  par  le  droit  civil,  par  les  lois  particulières  au 
commerce,  et  par  les  conventions  des  parties. 

19.  I^a  loi  reconnaît  trois  espèces  de  sociétés  commerciales  :  la  société 
en  nom  collectif,  la  soGiétc  en  commandite,  la  société  anonyme. 


23,  La  société  en  commandite  se  contracte  entre  un  on  plusieurs  associés 
responsables  et  solidaires,  et  un  ou  plusieurs  associés  simples  bailleurs  de 
fonds,  que  l'on  nomme  commanditaires  ou  associés  en  cominarulite. 

Elle  est  régie  sous  un  nom  social,  qui  doit  être  nécessaîrcment  celui  d'un 
ou  plusieurs  des  ass#ciés  responsables  et  solidaires. 

21.  Lorsqu'il  y  a  plusieurs  associés  solidaires  et  en  nom,  soit  que  tous 
gèrent  ensemble,  soit  qu'un  on  plusieurs  gèrent  pour  tous,  la  société  est* 
à  la  fois,  société  en  nom  collectif  à  leur  égard,  et  société  en  commandite  à 
l'égard  des  simples  bailleurs  de  fonds. 

25.  I.e  nom  d'un  associé  commanditaire  ne  peut  faire  partie  de  la  raison 
sociale, 

26.  L'associé  coinmanditaîre  n'est  passible  <les  )iertc.s  que  jusqu'à  con¬ 
currence  <les  fonds  qu'il  a  mis. ou  dù  mettre  dans  la  société. 

27.  L'associé  commanditaire  ne  peut  faire  aucun  acte  de  gestion,  même 
en  vertu  de  [>rocuration  (l). 

28.  En  cas  de  contravention  à  la  proliibition  mentionnée  dans  l'article 
précédent,  l’associé  commanditaire  est  obligé,  solidairement  avec  les  associés 
en  nom  collectif,  t>oiir  les  dettes  et  engagements  de  la  société  qui  dérivent 
des  actes  de  gestion  qu'il  a  faits,  et  il  peut,  suivant  le  nombre  et  la  gravité 
de  ces  actes,  être  déclaré  solidairement  obligé  pour  tous  les  engagements 
de  la  société  ou  ])our  quelques-uns  seulenieiil. 

Les  avis  et  conseils,  les  actes  de  contrôle  et  de  surveillance  n'engagent 
point  l’associé  commanditaire. 

29.  La  société,  anonyme  ire.xîste  point  sous  un  nom  social;  elle  n'est 
désignée  par  le  nom  d'aucun  des  associés. 

30.  Elle  est  qualifiée  par  la  désignation  de  l’olqct  de  son  entreprise, 

3L  (Abrogé  par  la  loi  du  24  juiliet  1867,  art.  47.) 

32,  Les  administrateurs  ne  sont  responsables  que  de  rexécuLion  du 
mandat  qu'ils  ont  reçu.  —  Ils  ne  contractent,  à  raison  de  leur  gestion, 
aucune  obligation  personnelle  ni  solidaire  relativement  aux  engagements 
de  la  société. 

33,  Les  assooïés  ne  sont  passibles  que  de  la  perle  du  montant  de  leur 
intérêt  dans  la  société. 

3L  Le  capital  de  la  société  anonyme  sc  divise  en  actions  et  môme  en 
coupons  d'action  d'une  valeur  nominale  égaie* 


(1)  ï,es  articles  27  et  28  ont  été  modifiés,  conformément  au  le.xte  que  nous 
reproduisons,  par  la  loi  du  G  mal  1803, 
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Toute  société  par  actions  peut^  par  délibération  de  V Assemblée  générale^ 
vonstitnée  dans  les  vondilions  prévues  par  éarticleSl  de  la  loi  du  24  juiitet  18Ü7, 
créer  des  actions  de  priorité  jouissant  de  certains  avantages  sur  les  autres 
actions  ou,  conférant  des  droits  d^anlériorité  soit  sur  les  bénéfices^  soit  sur 
Vaclif  social^  soit  sur  les  deuXf  si  tes  staiuts  léînterdisent  points  par  une  pro¬ 
hibition  directe  et  expresse,  la  création  d'actions  de  celle  nature. 

Sauf  dispositions  contraires  des  statuts,  les  üclions  de  priorité  et  les  autres 
actions  ont,  dans  tes  assemblées^  un  droit  de  vote  légal 

Dans  le  cas  où  une  décision  de  l* Assemblée  générale  comportercdl  une  modi¬ 
fication  dans  les^  droits  attachés  ci  une  catégorie  actions,  cette  décision  ne 
sera  définitive  qu^après  avoir  été  ratifiée  par  une  assemblée  spéciale  des  action¬ 
naires  de  la  catégorie  visée. 

Cette  Assemblée  spéciale,  pour  délibérer  valablement,  doit  réunir  au  moins 
la  porlion  du  capital  que  représentent  les  aclions  dont  il  s'agit  déterminé  par 
les  paragraphes  2,  3,  4  de  la  loi  du  24  juillet  1867. 

Ces  dispositions  s*appliqiienl  aux  sociétés  déjà  constituées  sous  Vempire 
de  la  loi  du  24  juillet  1867  (loi  du  22  novembre  1913)  (1), 

35.  L'action  peut  être  établie  sous  la  forme  d'un  titre  au  porteur. 

Dans  ce  cas,  la  cession  s'opère  par  la  tradition  du  titre, 

36.  La  propriété  des  aclions  peut  être  établie  par  une  inscriptioJî  sur 
tes  registres  de  la  société.  Dans  ce  cas,  la  cession  s'opère  par  une  déclaration 
de  transfert  inscrite  sur  les  registres  et  signée  de  celui  qui  fait  le  transport 
ou  d^un  fondé  de  pouvoir. 

37.  (Abrogé  par  la  loi  du  24  juillet  îSG7,  art.  47.) 

38.  t.e  capital  des  sociétés  en  coininandite  pourra  être  aussi  divisé  en 
actions,  sans  aucune  autre  dérogation  aux  règles  établies  pour  ce  genre  de 
société,  ‘ 

39.  Les  sociétés  en  nom  collectif  ou  en  commandite  doivent  être  cons¬ 
tatées  par  des  actes  publics  ou  sous  signatures  privées,  en  se  conformant, 
dans  ce  dernier  cas,  à  l'article  1325  (2)  du  Code  civil. 

40.  (Abrogé  par  ia  loi  du  24  juillet  1867,  art.  47.) 

41.  Aucune  preuve  par  témoins  ne  peut  être  admise  contre  et  outre 
le  contenu  dans  les  actes  de  société,  ni  sur  ce  qui  serait  allégué  avoir  été 
dit  avant  Tacte,  lors  de  l'acte  ou  depuis,  encore  qu'il  s'agisse  d'une  somme 
au-dessous  de  150  francs. 

42  el  46,  (Abrogés  par  la  loi  tlu  24  juillet  1867,  art.  Gî.) 


SncTiON  IL  —  Des  contestations  entre  âssociés,  et  de  la  manière  de  les 
décider.  —  Aux.  51  à  63.  —  (Abrogés  par  la  loi  du  17  juillet  1858,  art.  1®'.) 

64.  Toutes  les  actions  contre  les  associés  non  liquidateurs  et  leurs  veuves, 
héritiers  ou  ayants  cause,  sont  prescrites  cinq  ans  après  la  fin  ou  la  disso¬ 
lution  de  la  société,  si  i'acte  de  société  qui  en  énonce  la  durée,  ou  l’acte  de 
dissolution,  a  été  affiché  et  enregistré  conformément  aux  articles  42,  43,  44 
et  46  et  si,  depuis  cette  formalité  remplie,  la  prescription  n'a  été  inter¬ 
rompue,  à  leur  égard,  par  aucune  poursuite  judiciaire. 


Loi  du  17  juillet  1856,  relative  à  Parbitrage  forcé* 

Art,  l^f.  —  Les  articles  51  à  63  du  Code  de  commerce  sont  abrogés. 

2.  L'article  631  du  même  Code  est  modifié  ainsi  qu'il  suit  : 

Les  tribunaux  de  commerce  connaîtront  des  contestations  entre  associés, 
pour  raison  d'une  société  de  commerce... 


(1)  La  partie  imprimée  en  italiques  .a  été  ajoutée  à  rartide  34  en  vertu  des  lois 
des  16  no%^embre  1903  et  9  juîUct  1907. 

(2)  Voici  cet  article  :  1325.  Les  actes  sous  seing  privé,  qui  contiennent  des  con¬ 
ventions  synallagmatiques,  ne  sont  valables  qu'autant  qu'ils  ont  été  faits  en  autant 
d'originauK  qu'il  y  a  de  parties  ayant  un  intérêt  distinct. 

Il  sulivt  d'un  original  pour  toutes  les  personnes  ayant  le  même  intérêt. 

Chaque  original  doit  contenir  la  mention  du  nombre  des  originaux  qui  en  ont 
htè  faits. 

Néanmoins,  le  défaut  de  mention  que  les  originaux  ont  été  faits  doubles, 
triples,  etc.,  ne  peut  être  opposé  par  celui  ipii  a  exécuté  de  sa  part  la  convention 
portée  dans  Tacte* 
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Loi  du  30  mai  1857,  qui  autorise  les  sociétés  anonymes  et  autres  associa¬ 
tions  commerciales,  industrielles  ou  financières,  légalement  cons¬ 
tituées  eu  Belgique,  à  exercer  leurs  droits  en  France. 

-  Art.  1".  —  Les  sociétés  anonymes  et  les  autres  associations  commer¬ 
ciales,  industrielles  ou  linancières  qui  sont  soumises  à  l’autorisation  du 
gouvernement  belge,  et  qui  l’ont  obtenue,  peuvent  exercer  tous  leurs  droits 
et  ester  en  justice  en  France,  en  se  conformant  aux  lois  de  l'Iimpire, 

2.  Un  décret  impérial,  rendu  en  Conseil  d’Etat,  peut  appliquer  à  tous 
autres  pays  le  bénéfice  de  l’article  1®^  (1). 

A.  —  Loi  du  24  juillet  1867  avec  les  modifications  apportées  par  les  lois 
des  1®^  août*  1893,  9  juillet  1902  et  16  novembre  1903  relatives  aux 
actions  d'apport,  22  novembre  1913  et  26  avril  1917  (sociétés  à  parti¬ 
cipation  ouvrière). 

Ji.  —  Loi  du  26  avril  1917  relative  aux  sociétés  à  participation  ouvrière. 

(Les  additions  et  modifications  sont  indiquées  en  caractères  italiques.) 

A,  —  Loi  sur  les  Sociétés. 

TITRE  I®''.  —  Des  sociétés  en  commandite  par  actions. 

Art.  —  Les  sociétés  en  commandite  ne  peuvent  diviser  leur  capital 
en  actions  ou  coujmres  d'actions  de  moins  de  25  francs,  lorsque  cc  capital 
ii’e.xcède  pas  20U.00U  francs,  et  de  moins  de  lUtl  francs,  lorsqu’il  est  supé¬ 
rieur. 

Elles  ne  peuv'ent  être  définitivement  constituées  qu'aprés  la  souscription 
de  la  totalité  du  capital  social  et  le  versement  en  espèces,  par  chaque  action¬ 
naire,  tin  mtmlanl  des  actions  ou  coupures  d’actions  souscriles  par  lui,  lors- 
ipdeltes  n'e.Tfèden/  p«s  25  francs,  cl  d’un  (juarl  au  moi*/is  des  actions  lorsqu’elles 
sont  de  lüti  francs  cl  au-dessus. 

Cette  souscription  et  ces  versements  sont  constatés  par  une  déclara¬ 
tion  du  gérant  dans  un  acte  notarié. 

A  cette  déclaration  sont  annexés  la  liste  des  souscripteurs,  l’état  des 
versements  elTectués,  Tun  des  doubles  de  l’acte  de  Société  s’il  est  sous 
seing  jiriv'é  et  une  expédition  s’il  est  notarié  et  s'il  a  été  passé  devant  un 
notaire  autre  que  celui  qui  a  reçu  la  déclaration. 

L'acte  sous  seing  privé,  quel  que  soit  le  nombre  des  associés,  sera  fait 
en  double  original,  dont  l'un  sera  annexé,  comme  il  est  dit  au  paragraphe 
qui  précède,  à  la  déclaration  de  souscription  du  capital  et  de  versement 
*lu  quart  et  l’autre  restera  déposé  au  siège  social. 

2.  Les  actions  ou  coupures  d’actions  sont  négociables  après  le  versement 
tlu  quart, 

3.  Les.  actions  sont  nominatives  Jusqu’à  leur  entière  libéredion.  Les  actions 
représentant  des  apports  devront  loufours  éire  intégralement  libérées  au  moment 
de  ta  constitalhn  de  la  Société. 

Ces  actions  ne  peuvenl  être  détachées  de  la  souche  et  ne  sont  négociables  que 
deu.r  ans  après  ta  constitution  définilive  de  ta  Société. 


(1)  ]']n  confonuitê  de  cet  article,  chacun  des  pays  suivants  a  été  adnùs  au  béné- 
licc  de  l’article  précité  : 

Ég>-pte  et  Turquie  <Ü.  I.  du  7  mai  1850); 
litats  sardes  (IL  I.  du  8  septembre  18ÜÜ); 

Portugal  et  grand-duché  de  [.iixemljotirg  (D.  I,  du  27  février  1861); 

Suisse  (D.  I.  du  11  mai  1861); 

Espagne  (D,  T,  du  5  aoUt  1864); 

Grèce  (D.  I,  <lii  O  novembre  1861); 

Etats  romains  (D.  I.  du  5  février  1862); 

Pays-lias  (D.  f.  <iu  22  |uillet  1863); 

Russie  (D.  I.  du  25  février  1865); 

Prusse  <D.  I.  du  19  décembre  1866); 

Saxe-Royale  (D.  I,  du  23  mai  1868); 

Autriche  (fL  I.  du  20  juin  1868); 

Suède  et  Norvège  (D.  i*.  du  14  juin  1882); 
lîtats-t'nis  (1).  P,  du  6  août  1882); 

L’Angleterre  jouit  du  même  Jiénèfice  aux  ternies  du  traité  du  5  mai  1862. 
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Pendtinf  ce  tempSf  cites  deuront^  à  la  diligence  des^  adnjinislralenrs,  êire 
frappées  d'an  (imbrc  indiquant  leur  nalure  et  ta  date  de  cette  eonslitation. 

É’/î  cas  de  fusion  de  Sociétés  par  noie  d'absorption  ou  de  création  d*unc 
Société  noitoelle  englobant  une  on  plusieurs  Sociétés  préexistantes^  r interdic¬ 
tion  de  détacher  les  actions  de  la  souche  et  cie  les  négocier  ne  s'applique  pus 
aux  actions  d'apport  altri  buées  une  Société  par  ad  ions  agcailf  lors  de  la 
f usions  plus  de  deux  ans  d'existence  (loi  du  16  novembre  H>03  complétant 
le  paragraphe  3  de  la  loi  du  2^  juillet  1867  modifié  par  la  loi  du  août 
1893)  (1), 

Les  tilulaireSj  tes  cessionnaires  intermédiaires  et  les  souscripteurs  sont  tenus 
solidairement  du  montant  de  racHon, 

Tout  sonscripleur  ou  actionnaire  qui  a  cédé  son  titre  cesse,  deux  ans  après 
la  cession,  d'être  responsable  des  versements  non  encore  appelés, 

4.  Lorstiu'un  associé  fait  un  apport  qui  ne  consiste  pas  en  numéraire, 
ou  stipule  a  son  profit  des  avantages  juirticuliers,  la  première  Assamblée 
générale  fait  apprécier  la  valeur  de  l'apport  ou  la  cause  des  avantages 
stijïulés. 

La  Société  n'est  définitlvenicnL  constituée  qubiprès  Tapprobalion  de 
rapport  ou  des  avantages  donnée  par  une  autre  Assemblée  générale,  après 
une  nouvelle  cojivocatioiu 

La  seconde  Assemblée  générale  ne  ]yoinTa  statuer  sur  rapprobation 
de  rap[)ort  ou  des  avantages  fju'aprcs  un  rapport  qui  sera  imprimé  et  tenu 
a  la  disposition  des  actionnaiies  cinq  jours  au  moins  avant  la  réunion  de 
cette  Assemblée, 

Les  délibérations  sont  janses  par  la  majoîité  des  actionnaires  présents* 
Cette  majorité  doit  comprendre  le  quart  des  aclionnaires  et  représenter 
le  quart  du  capital  social  en  numéraire* 

Les  associés  qui  ont  fait  l'apport  ou  stipulé  des  avantages  particuliers 
soumis  à  rapprécialion  de  rAssembléc  n'ont  pas  voix  délibérative* 

A  defaut  dbïpprDbation,  la  Société  reste  sans  effet  à  Tégard  de  toutes 
les  parties. 

L'approbation  ne  fait  pas  obstacle  a  l’exercice  ultérieur  de  Taclion  qui 
peut  être  intentée  pour  cause  de  vol  ou  tic  fraude* 

t*es  dispositions  du  présejit  article  relatives  à  la  vérifteation  de  rapport 
qui  ne  consiste  pas  en  numéraire  ne  sont  pas  applicables  au  cas  m’i  la  Société 
à  laqnclJe  est  fait  ledit  apport  est  formée  entre  ceux  seulement  qui  en 
étaient  [)roprîctaires  par  indivis, 

5*  Un  Conseil  de  surveillance,  composé  tfe  trois  actionnaires  au  moins, 
est  établi  dans  cîiaque  Société  en  commandite  pxir  actions. 

Ce  ,ConseiI  est  nommé  par  l'Assemblée  générale  des  actionnaires  immé¬ 
diatement  a]irès  la  coiisLilution  défiiniive  fie  la  Société  et  avant  toute 
opération  sociale. 

Il  est  soumis  fi  la  réélection  aux  époques  et  suivant  les  conciitions  déter¬ 
minées  [jar  les  statuts- 

Toutefois  le  premier  Conseil  n'est  nommé  que  iiour  une  année* 

6*  Ce  premier  Conseil  doit,  immédiatement  après  sa  nomination,  véTiflcr 
si  toutes  les  dis[)Ositions  contenues  dans  les  articles  qui  précèdent  ont  été 
observées* 

7.  Est  nulle  et  de  nul  effet  à  l’égard  des  intéressés  toute  Société  en  com¬ 
mandite  par  actions  constituée  contrairement  aux  prescriptions  des  arti¬ 
cles  2,  ,3,  4  et  5  de  la  présente  loi. 

Cette  nullité  ne  peut  être  o]qiosée  aux  tiers  par  les  associés* 

8.  Lorsque  la  Société  est  annulée,  aux  termes  de  l'article  précédent, 
les  membres  du  Conseil  de  surveiüanco  peuvent  être  déclarés  responsables, 
avec  le  gérant,  du  dommage  résultant,  pour  la  Société  ou  pour  îes  tiers, 
de  rannulalion  de  la  Société* 

La  même  resi)onsabilité  peut  être  prononcée  contre  ceux  des  associés 
dont  les  apports  ou  les  avantages  ii'auraienL  pas  été  vérifiés  et  approuvés 
conformément  à  rarlicle  i  ci-dessus. 

L'action  en  nuUilé  de  la  Société  ou  des  actes  et  délibéredions  postérieurs 


(1)  Vp  supra  Tarticlc  34  du  Gode  de  commerce  autorisant  !a  création  des  actions 
de  priorité*  L'article  31  a  été  rapporté  dans  le  présent  oiivTage  conformément  aux 
dispositions  de  la  loi  du  16  novembre  1003. 
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à  sa  consiitation  jf  esf  plus  receimblc  lorsque,  auunl  l*inlro(luction  de  la  demande^ 
la  cause  de  nulUlé  a  cessé  d'exisler.  IJaclion  en  responsabîliléi  pour  les  faits 
dont  la  indlité  résulluit,  cesse  étjalemenl  d'être  receactble  lorsque,  anani  rintro- 
duel  ion  de  la  demande^  la  cause  de  nullité  a  cessé  d*cxislerf  ei  en  ottlre  que 
trois  ans  se  sont  écofilés  depuis  le  jour  ou  la  miUifé  était  encourue, 

Si  J  potir  couprir  la  nullité,  une  Assemblée  générale  deuail  êlre  convoquée, 
Faclion  en  nullilé  ne  sera  plus  rcceiHible  ri  partir  de  ta  date  de  la  convocation 
régulière  de  cette  Assemblée. 

Ces  actions  en  nulliié  contre  les  actes  conslihillfs  des  Sociétés  sont  prescrites 
par  dix  ans. 

Cette  prescription  ne  pourra,  toutefois,  être  opposée  avant  rexpiration  des 
dix  années  qui  snivronl  la  pronuiî galion  de  la  présente  loi. 

9.  Les  membres  du  Conseil  de  surveillance  n'encourent  aucune  respon¬ 
sabilité  en  raison  des  actes  de  la  gestion  et  de  leurs  résultats. 

Chaque  membre  du  Conseil  de  surveillance  est  responsable  de  ses  fautes 
personnelles,  dans  rexécution  de  son  inandat,  conlorménieut  aux  règles 
du  droit  commun. 


10,  Les  membres  du  Conseil  de  surveillance  vérifient  les  livres,  la  caisse, 
le  portefeuille  et  les  valeurs  de  la  Société. 

Ils  font  chaque  année,  à  rAssemblée  générale,  un  rapport  dans  lequel 
ils  doivent  sigiuder  les  iiTégularités  et  inexactitudes  qu'ils  ont  reconnues 
dans  les  inventaires,  et  constater,  s'il  y  a  lieu,  les  motifs  qui  s'opposent 
aux  distributions  des  dividendes  proposés  par  te  gérant. 

Aucune  réiiétition  de  dividendes  ne  peut  être  exercée  contre  les  action- 
iiaïres,  si  ce  n'est  dans  le  cas  où  la  distribution  en  aura  été  laite  en  l'absence 
de  tout  inventaire  ou  en  dehors  des  résultats  constatés  par  rinventoire. 

L'action  en  réi>élitïon,  tians  le  cas  où  elle  est  ouverte,  se  prescrit  par 
cinq  ans,  à  partir  du  jour  fixé  pour  la  distribution  des  dividendes. 

Les  prescriptions  coimnencées  à  l'époque  de  la  proniulgalion  de  la  pré¬ 
sente  loi,  et  pour  lescinclles  il  faudrait  encore,  suivant  les  lois  anciennes, 
plus  de  cinq  ans,  à  jïartir  de  la  même  époque,  seront  aecompîies  [lar  ce  laps 
de  tem[>s. 

H.  Le  Conseil  de  surveillance  peut  convoquer  rAssemblée  généraie  et, 
conformément  à  son  avis,  provoquer  la  dissolution  de  la  Société. 

12.  Quinze  jours  au  moins  avant  la  réunion  de  l'Assemblée  générale, 
tout  actionnaire  [KUit  prendre,  par  lui  ou  ijar  un  fondé  de  pouvoir,  an  siège 
social,  communication  du  bilan,  des  inventaires  et  du  rapport  du  Conseil 
de  surveillance. 

13.  L'éniission  d'actions  ou  de  coupures  d'actions  d'une  Société  cons¬ 
tituée  contrairement  aux  i>rescriptions  des  articles  2  et  3  de  la  ])réseiitc 
loi,  est  punie  d'une  amende  de  5.00Ü  à  lü.'OÜO  franco. 

Sont  I J  unis  do  la  même  îieîne  : 

Le  gérant  qui  cnmmence  les  opérations  sociales  avant  l'entrée  en  fonc¬ 
tions  tlu  Conseil  de  surveillance; 

Ceux  qui,  en  se  fïrésentant  comme  propriétaires  d'actions  ou  de  coupuros 
d'actions  qui  ne  leur  at>particiinent  pas,  ont  créé  fraiulidensenicnt  une 
majorité  factice  dans  une  Assemblée  générale,  sans  préjmlice  de  tous  dom¬ 
mages-intérêts.  s'il  y  a  lîciL  envers  la  Société  ou  envers  les  tiers; 

Ceux  ffui  ont  remis  les  actions  pour  en  faire  rusage  frauduleux. 

Dans  les  cas  prévus  par  les  deux  panagraphes  ]jrécédenls,  la  peine  de 
l'emju  isonnement  de  quinze  Jours  ù  six  mois  peut^  en  outre,  être  prononcée, 

14.  La  négociation  d'actions  dont  la  valeur  ou  la  forme  serait  contraire 
aux  dîs]ï0silions  des  articles  2  et  3  de  la  présente  loi.  ou  sur  lesquelles 
le  versement  du  quart  n'auraît  pas  été  elîectué  conformément  à  rarticle  2 
ebdessus,  est  [ïunie  d'une  amende  de  5.090  à  tO.OOO  francs. 

Sont  ]iunies  de  la  même  peine  toute  participation  à  ces  négociations  et 
toute  publication  de  la  valeur  deselîtes  actions. 

15.  Sont  punis  des  peines  portées  par  rarticle  405  du  Code  pénab  sans 
préjudice  de  l'application  de  cet  article  à  tous  les  faits  constitutifs  du  délit 
d'escroquerie  : 

l'*  Ceux  qui,  ))ar  simulation  de  souscriptions  ou  de  versements  ou  par 
publication,  faite  de  mauvaise  foi,  de  souscriptions  ou  de  versements  qui 
idexislent  pas  ou  de  tous  autres  faits  faux,  ont  obtenu  ou  tenté  d'obtenir 
des  souscriptions  ou  des  versements; 
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2°  Ceux  qui,  pour  provoquer  des  souscriptions  ou  des  versements  ont^ 
<le  mauvaise  foi,  publié  les  nojus  {le  personnes  dési^uvées,  contrairement  à 
la  vérité,  comme  étant  ou  devant  être  attachées  à  la  Société  à  un  titre 
quelconque  ; 

lî'’  Les  gérants  qui,  en  Tabseiice  crinventaires  ou  au  moyen  d'inventaires 
frauduleux,  ont  opéré  entre  les  actionnaires  la  répartition  de  dividendes 
llctifs. 

Les  nienibres  du  Conseil  de  surveillance  ne  sont  pas  ci  vilement  respon* 
sables  des  délits  commis  par  le  gérant, 

16,  L'article  463  du  Code  pénal  est  applicable  aux  faits  prévus  par  les 
trois  articles  qui  précédent, 

17,  Des  actionnaires  représentant  le  vingtième  au  moins  du  capital 
social  peuvent,  dans  un  intérêt  commun,  charger  à  leurs  frais  un  ou  plu¬ 
sieurs  mandataires  de  soutenir,  tajit  en  demandant  qu'en  défendant,  une 
action  contre  les  membres  du  Conseil  de  surveillance,  et  de  les  représenter, 
en  ce  cas,  en  justice,  sans  préjudice  de  ractîoii  que  chaque  actionnaire 
[)cüt  intenter  individuellement  eu  son  nom  personnel, 

18,  Les  Sociétés  antérieures  à  la  loi  du  17  juillet  1856,  et  qui  ne  se  seraient 
1)35  conformées  à  l'artîcïe  15  de  cette  loi,  seront  tenues,  dans  un  délai  de 
six  mois,  de  constituer  un  Conseil  de  surveillance,  conformément  aux  dispo¬ 
sitions  qui  précèdent, 

A  défaut  de  constitution  dn  Conseil  tle  surveillance  dans  le  délai  ci-des- 
siis  fixé,  chaque  actionnaire  a  le  droit  de  faire  prononcer  la  dissolulîoii  de 
la  société, 

19,  L  es  sociétés  en  commandite  par  actions  antérieures  à  Ja  présente  loi, 
dont  les  statuts  permettent  la  transformation  en  société  anonyme  autorisée 
jjar  le  (jouvernementi  pourront  se  convertir  en  société  anonyme  dans  les 
termes  déterminés  par  le  titre  II  de  la  présente  loi,  en  se  conformant  aux 
c  nKÜtions  stipulées  dans  les  statuts  pour  la  transformation, 

20,  Est  abrogée  la  loi  du  17  juillet  1856. 


TITRE  II.  —  Des  sociétés  anonymes. 

21.  A  l’avenir,  les  sociétés  anonymes  pourront  se  former  sans  l’auto- 
risation  du  Gouvernement. 

Elles  pourront,  quel  que  soit  le  nombre  des  associés,  être  formées  par 
un  acte  sous  seing  privé  fait  en  double  original. 

Elles  seront  soumises  aux  dispositions  des  articles  29,  30,  32,  33,  3-1  et  30 
tlu  Gode  de  coniinerce  et  aux  dispositions  contenues  dans  le  présent  titre. 

22.  Les  sociétés  anonymes  sont  administrées  par  un  ou  plusieurs  man¬ 
dataires  à  temps,  révocables,  salariés  ou  gratuits,  pris  parmi  les  associés. 

Ges  mandataires  peuvent  choisir  parmi  eux  un  directeur,  ou,  si  les  statuts 
le  permettent,  se  substituer  un  mandataire  étranger  !a  société  et  dont 
ils  sont  responsables  envers  elle. 

23.  r.a  société  ne  peut  être  constituée  si  le  nombre  des  associés  est  infé¬ 
rieur  à  sept. 

24.  Les  dispositions  des  articles  1®*,  2,  3  et  5  de  la  présente  loi  sont 
applicables  aux  sociétés  anonymes.  La  déclaration  imposée  au  gérant  par 
l’article  1®*'  est  faîte  par  les  fondateurs  de  la  société  anonyme;  elle  est 
soumise,  avec  les  pièces  à  Tappui,  à  la  première  Assemblée  générale,  qui 
eu  vérifie  la  sincérité. 

25.  Une  .-\sscmblce  générale  est,  tlans  tous  les  cas,  convoquée,  à  la  dili¬ 
gence  des  fondateurs,  postérieurement  à  l’acte  qui  constate  la  souscription 
(lu  capital  social  et  le  versement  du  quart  du  capital,  qui  consiste  en  numé¬ 
raire.  Getle  -Assemblée  nomme  les  premiers  administrateurs;  elle  nomme 
également,  pour  la  première  année,  les  commissaires  institués  par  l’article  32 
ci-après. 

Ces  administrateurs  ne  peuvent  être  nommés  pour  plus  de  six  ans:  ils 
sont  rééligibles,  sauf  stipulation  contraire. 

Toulefoi.s,  ils  peuvent  être  désignés  par  les  statuts,  avec  stipulation 
formelle  que  leur  nomination  ne  sera  pas  soumise  à  l’approbation  de  l’As- 
■semblée  générale.  En  ce  cas,  ils  ne  peuvent  être  nommés  pour  plus  de 
trois  ans. 
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Le  procés-verhal  de  la  scaiice  constate  Tacceptation  des  adminisirateurs 
et  des  commissaires  présents  à  la  rénrüom 

La  société  est  constituée  à  partir  de  cette  acceptation, 

26,  Les  administrateurs  doivent  être  propriétaires  d'un  nombre  d'actioi^s 
dtterniïïié  {>ar  les  statuts. 

Ces  actions  sont  affectées  en  totalité  à  la  garantie  de  tous  les  actes  tic 
la  gestion,  même  de  ceux  qui  seraient  exclusivement  personnels  à  Vnn  des 
ad  niinistra  leurs, 

loties  sont  nominatives,  inaliénables,  frappées  d'un  tinibre  indiquant 
rinaliénal>ilité  et  déjjosées  dans  la  caisse  sociale, 

27.  Il  est  tenu,  chaque  année  au  moins,  une  Assemblée  générale  à  répoque 
fixée  par  les  statuts.  Les  statuts  déterminent  le  nombre  d'actions  qull  est 
nécessaire  de  posséder,  soit  à  titre  de  propriétaire,  soit  à  titre  de  manda¬ 
taire,  ]H)ur  être  admis  dans  l' Assemblée  et  le  nombre  tic  voix  appartenant 
ù  cliaqiie  actionnaire,  eu  égard  au  nombre  d’actions  dojït  il  est  porteur. 

Tous  pmprielaircs  (fan  nombre  (rartions  inférieur  d  celui  déterminé  pour 
être  admis  dans  r Assemblée  pourront  se  réunir  pour  former  le  nombre  néces¬ 
saire  et  sr  fifire  représenier  pttr  l  un  d*eii.i\  CeUê  disposîiion  est  applicable 
meme  aux  sociéiés  constituées  avant  le  août  1893* 

Néanmoins,  dans  les  Assemblées  générales  appelées  à  vérifier  les  apports, 
nommer  les  premiers  administrateurs  et  à  vérifier  la  sincérité  de  la  décla¬ 
ration  des  fondateurs  de  la  société,  prescrite  par  le  deuxième  paragrapl  e 
de  l’article  24,  tout  actionnaire,  quel  que  soit  ie  nombre  des  actions  dont 
il  est  [>orteur,  peut  ïtrendre  part  aux  délibérations  avec  le  nombre  de  voix 
déterminé  ])ar  les  statuts,  sans  qu4i  puisse  être  supérieur  â  dix, 

28.  Dans  toutes  les  Assemblées  générales,  les  cîélïbéralïojis  sont  prises 
à  la  majorité  des  voix. 

Il  est  tenu  une  feuille  de  présence:  elle  contient  les  noms  et  les  domiciles 
des  actionnaîres  et  le  nombre  d’actions  dont  chacun  d’eux  est  porteur, 
(iette  feuille,  certiliée  jïar  le  i)ureau  de  l’Assemblée,  est  dcqïosée  au  siège 
social  et  doit  être  communiquée  à  tout  requérant, 

29,  Les  Assemblées  générales  qui  ont  â  délibérer  dans  des  cas  autres 
que  ceux  qui  sont  prévus  |)ar  les  deux  articles  qui  suivent  doivent  être 
composées  d'un  nombre  d’actionnaires  représentant  ie  quart  au  moins  du 
caj>ïtal  social. 

Si  r*\ssernbiée  générale  ne  réunit  i>as  ce  nombre,  une  nouvelle  ,Assem!]Iée 
est  convoquée  dans  les  formes  et  avec  les  délais  prescrits  par  les  statuts  et 
elle  délibère  valablemeïit,  quelle  que  soit  la  portion  du  capital  rejirésenlée 
[)ar  les  actionnaires  iirésenls. 

lÜK  Les  Asseml^lées  qui  ont  à  délibérer  sur  la  vérification  des  apports, 
sur  la  nomination  des  ])remiers  administrateurs,  sur  ta  sincérité  de  la  décla¬ 
ration  faite  ]iar  les  fondateurs,  aux  termes  du  paragraphe  2  de  farticle  21, 
doivent  être  composées  d'un  nombre  d'actionnaires  représentant  la  moitié 
au  moins  du  capital  social. 

Le  capital  social,  dont  la  moitié  doit  être  représentée  pour  la  vérification 
de  l'apport,  se  com|>a.se  seulement  des  apports  non  soumis  à  vérification. 

Si  r Assemblée  générale  ne  réunit  pas  un  nombre  d’actionnaires  repré¬ 
sentant  la  moitié  du  capital  social,  elle  ne  jieut  prendre  qu’une  délibératicn 
provisoire.  Dans  ce  cas,  une  nouvelle  Assemblée  générale  est  convoquée. 
Deux  avis,  publiés  à  luiit  jours  d’intervalle,  au  moins  un  mois  à  l'avance, 
dans  fun  des  journaux  désignés  pour  recevoir  les  annonces  légales,  font 
connaître  aux  actionnaîres  les  résolutions  provisoires  adoptées  par  la  pre¬ 
mière  Assemblée,  et  ces  résolutions  deviennent  dé  finît ives  si  elles  sont 
aj)prouvées  par  la  nouvelle  Assemblée,  com|>osée  ernn  nombre  d’action¬ 
naires  représentant  le  cinquième  au  moins  du  cajiital  sociai, 

31,  Sauf  dispositions  contraires  des  siaiuJs,  V Assemblée  générale  déli- 
bérunt  comme  il  est  dit  ci-après  peut  modifier  les  statuts  dans  toutes  leurs 
disposilions.  Elle  ne  peut  toutefois  changer  la  nationaliié  de  la  société  ni 
augmenter  tes  engagements  des  actionnaires. 

Nonobstant  toute  clause  confraire  de  rade  de  société,  dans  les  Assemblées 
générales  qui  ont  à  délibérer  sur  les  modifications  aux  statîils,  tout  action¬ 
naire  quel  que  soif  le  nombre  des  actions  dont  il  est  porteur  peut  prendre  part 
aux  délibérations  avec  un  nombre  de  voix  égal  aux  actions  qiéil  rmssède,  sans 
limitation. 
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Les  assemblées  qui  ont  à  délibérer  sur  les  modifîcaltons  (oiicluml  à  robjel 
ou  à  la  forme  de  la  sociélé  ne  soiü  réguUèremenl  consliiuées  cl  ne  délîbèrenl 
imlablemenl  qiéaulani  qiéclles  sont  composées  d'an  nombre  d'aeiionnaires 
représentanl  les  trois  quarts  un  moins  du  capital  social.  Les  résolulions,  pour 
être  UidnbleSy  doivent  réunir  les  deux  tiers  au  moins  des  voix  des  aclionnaires 
présents  ou  représentés. 

Dans  tons  les  cas  autres  que  ceux  prévus  par  le  précédent  paragraphe^  si 
une  première  assemblée  ne  remplit  pas  les  conditions  ci-dessus  fixées  une 
nouvelle  assemblée  peut  être  convotpiée  dans  les  formes  statnlaires  et  par  deux 
insertions  ci  quinze  fours  d' iiïtervalle  dans  le  Bulleliri  annexe  du  Journal 
ofriciel  et  dans  un  journal  datnnonces  légales  du  lieu  ozl  la  société  est  établie. 

Celle  conimcidion  reproduit  l'ordre  du  jour  en  indiquant  la  date  et  le  résiilial 
de  la  précédenie  assemblée.  La  seconde  assemblée  délibère  vatablemenl  si  elle 
se  compose  d'un  nombre  craetionnaires  reprcsenlanl  la  mollié  au  moins  du 
capital  social.  Si  cette  seconde  assemblée  ne  réunit  pas  la  moitié  du  cftpiiaL 
il  peut  être  convoqué  dans  les  formes  ci-dessas  une  troisième  assemblée  qui 
délibère  ualablement  si  elle  se  compose  d'un  nombre  d'actionnaires  représen¬ 
tant  le  tiers  du  capital  sociaL 

Dans  foutes  ces  assemblées,  les  rcsolutions  pour  être  valables  devront  réunir 
tes  deux  tiers  des  voix  des  actionnaires  f>réscnfs  ou  représentés. 

Les  dispositions  du  présent  arliele^  §  4.  s'ftppUqueni  aux  sociétés  déjà  cons- 
iiluées  sous  V empire  de  la  loi  du  24  juillet  1867. 

Loi  du  22  novembre  1913. 

Art*  32.  —  L'Asseîiiblée  générale  annuelle  désigjie  un  ou  plusieurs  com¬ 
missaires  associés  ou  non,  cliargés  de  faire  un  ra|>j>arL  ù  T  Assemblée  géné¬ 
rale  de  rannée  suivante  sur  la  situation  de  la  sociétés»  sur  le  bilan  et  sur 
les  comptes  présentés  par  les  administrateurs. 

La  délibération  contenant  approbation  du  bilan  et  des  comptes  est  im]k% 
Si  elle  n'a  été  précédée  du  ra])|>ort  des  commissaires. 

A  défaut  de  iioinination  des  commissaires  par  TAsseniblée  géiîérale,  ou 
en  cas  d'einpêcheinciit  on  de  refus  (fun  ou  de  })lusîcurs  des  commissaires 
nommés,  il  est  procédé  à  leur  namînalion  ou  à  leur  rem[)tacenieiit  par 
ordonnance  du  Président  du  Tribunal  de  cüiunierec  du  siège  de  la  société, 
à  la  requête  de  tout  intéressé,  les  administrateurs  d dînent  ajjpelés. 

33.  Pendant  le  trimestre  qui  précède  l'époque  fixée  par  les  statuts  pour 
la  réunion  de  l'Assemblée  générale,  les  commissaires  ont  droit,  toutes  les 
fois  qu'ils  le  jugent  convenable  dans  Pintérêt  social,  de  prendre  commu¬ 
nication  des  livres  et  dVxamiiier  les  opérations  de  la  société. 

Ils  peuvent  ton  jours,  en  cas  d’urgence,  convoquer  T  Assemblée  générale. 

34.  Tonte  société  anonyme  doit  dresser,  chaque  semestre,  un  état  som¬ 
maire  de  sa  situation  active  et  jiassive, 

Cet  état  est  mis  à  la  disposition  des  commissaires. 

Il  est,  en  outre,  établi  chaque  armée,  conformément  à  Parücle  9  du  Gode 
de  commerce  (1),  un  inventaire  contenant  rindication  des  valeurs  mobi¬ 
lières  et  inmiobi hères  et  de  toutes  les  dettes  actives  et  passives  de  la  société. 

L'inventaire,  le  bilan  et  le  canïf)Le  des  profits  et  pertes  sont  mis  à  la 
disposition  des  commissaires  le  quarantième  jour  au  plus  tard,  avant 
rassemlïlée  générale*  Ils  sont  présentés  à  cette  assemblée 

35*  Quinze  jours  au  moins  avant  la  réunion  de  T  Assemblée  géjiérale, 
tout  actionnaire  peut  prendre  au  siège  social  communication  de  rinventaîre 
et  de  la  liste  des  actionnaires,  et  se  faire  délivrer  copie  du  bilan  résumant 
rinventaîre  et  du  rapport  des  commissaires, 

36.  II  est  fait  annuellement  sur  les  l)énéfices  nets  im  prélèvement  d'un 
vingtième  au  moins,  afTecté  à  ia  formation  d'un  fonds  (le  réserve* 

Ce  prélèvement  cesse  d'être  obligatoire  lorsque  le  fonds  de  réserve  a 
atteint  le  dixième  du  capital  social, 

37.  En  cas  de  perte  des  trois  quarts  du  capital  social,  les  administrateurs 
sont  tenus  de  provoquer  ia  réunion  de  rAssembléc  générale  de  tous  les 


(1)  Voici  cet  article  :  <<  Il  est  tenu  (tout  commerçant)  de  faire,  tous  tes  ans,  sons 
seing  privé,  un  inventaire  de  ses  ePTeU  niobiliers  et  îmiiioblliers,  et  de  ses  dettes 
actives  et  passives,  et  de  le  copier,  année  par  année,  s\ir  un  registre  spécial  à  ce 
destiné. 
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ivclionnaii’os,  à  l’elTet  de  statuer  sur  la  tfiiestioii  de  savoir  s4I  y  a  lieu  de 
prononcer  la  ilissoliitioii  de  la  société. 

La  résolutiûJi  de  l’Assenibiée  est,  dans  tous  les  cas,  rendue  publique. 

A  défaut  par  les  administrateurs  de  réunir  l’Asseinblée  générale,  comme 
dans  le  cas  où  cette  Assemblée  n'aurait  pu  sc  constituer  régulièrejuenl, 
tSut  intéressé  peut  demander  ia  dissolution  devant  les  tribunaux. 

38.  La  diss<dution  peut  cire  prononcée  sur  la  demande  de  toute  partie 
intéressée,  lorsqu’un  an  s'est  écoulé  depuis  l'époque  où  le  nombre  des  aclion- 
naiccs  esl  réduit  à  moins  de  sept. 

3b.  L’article  17  esl  applicable  aux  Sociétés  anonymes. 

40.  Il  est  interdit  aux  administrateurs  de  prendre  on  de  conserver  un 
intérêt  direct  ou  indirect  dans  une  entre])rise  ou  dams  un  marehé  fait  avec  la 
Société  on  pour  son  com|de,  à  moins  qu'ils  n'y  soient  autorisés  par  l’As- 
scinblée  générale. 

11  est,  chaque  année,  rendu  à  l'Assemblée  générale  un  compte  sjjécial  de 
l’exéeuLion  des  marchés  ou  entreprises  par  elle  autorisés,  au.x  termes  du 
par  agra  P  lie  j  i  récéd  eut. 

11.  l'Àt  nulle  et  de  nul  efïct  à  l’égard  des  intére.ssés  toute  société  anonyme 
[)our  laquelle  n’ont  pas  été  observées  les  dispositions  de-s  articles  22,  23, 
21  et  25  ci-dessus. 

12.  Lorsque  la  nullité  de  la  Société  ou  des  actes  et  déliliérations  a  été 
prononcée  aux  termes  de  l’arUclu  pi'écédent,  les  fondateur.s  aiuxqucls  la 
milîilé  est  imputalde  et  les  administrateurs  en  fonctions  au  moment  où 
elle  a  été  encourue  sont  responsables  solidairement  envers  les  tiers  et  les 
itcfionnairés  ilti  dommaf/e  résuUunl  de  cette  annutalion, 

La  même  responsabilité  solidaire  peut  être  prononcée  contre  ceux  des 
associés  dont  les  apiiorts  ou  les  avantages  n’auraient  pas  été  vérifiés  et 
approuvés  conformément  à  l'article  21, 

L‘aciion  en  lUtUite’  et  celle  en  responsabilité  en  résidkinl  sont  soumises  aux 
dispositions  de  iartidc  8  cf-dt'.ssiis. 

13.  L’éleiulne  et  les  effets  de  la  responsabilité  des  commissaires  envers 
la  Sociélé  sont  déterminés  d’a|)rès  les  régies  générales  du  mandat. 

41.  Les  administraleurs  sont  responsables,  conformément  aux  règles 
du  droit  commun,  individuellement  ou  solidairement  suivant  les  cas, 
envers  la  Société  on  envers  les  tiers,  .soit  des  infractions  aux  dispositions  de 
ia  présente  loi,  soit  des  fautes  qu'ils  auraient  commises  dans  leur  ge.stion. 
notamment  cm  distribuant  ou  eu  laissant  distribuer  sans  0]iposition  «les 
dividendes  fictifs, 

4,5,  Les  dispositions  fies  articles  13,  14,  15  et  IG  de  la  jirésente  loi  sont 
applicables  en  matière  <le  sociétés  anonymes,  sans  distinction  entre  celle.? 
qui  sont  actuelletneut  existantes  et  celles  (jui  se  constitueront  sous  l’empire 
de  la  présente  loi.  Les  adininislrateurs  qui,  en  l'absence  d’inventaire  ou  au 
moyen  d’inventaire  frauduieux  auront  opéré  des  dividendes  fictifs,  seront 
punis  de  la  même  peine  qui  est  prononcée  dans  ce  cas  par  le  u"  3  de 
l'article  15  contre  les  gérants  des  sociétés  en  commantlite. 

Sont  également  applicables  en  matière  de  sociétés  anonymes  les  dispo¬ 
sitions  des  trois  derniers  paragraphes  de  l'article  18. 

IG.  Les  sociétés  anonymes  actuellement  existantes  continueront  à  être 
soumises,  pendant  toute  leur  durée,  aux  dispositions  qui  les  régissent. 

Elles  poiirronl  .se  transformer  en  sociétés  anonymes  dans  les  termes  fie 
la  présente  loi  en  obtenant  l’autorisation  du  gouvernement  et  en  observant 
les  formes  prescrites  jjour  la  modilication  de  leurs  statuts. 

47.  Les  sociétés  à  responsabilité  limitée  pourront  se  convertir  en  sociétés 
anonymes  dans  les  termes  de  la  présente  loi,  en  s.e  conformant  aux  condi¬ 
tions  stipulées  pour  la  modification  de  leurs  statuts, 

Sont  abrogés  les  articles  31,  37  et  40  du  Cofle  de  commerce  et  la  loi  du 
23  mai  18G3,  sur  les  sociétés  à  responsabilité  limitée. 


TITRE  III.  —  Dispositions  PAnTicui.iiiitics  avx  socîkjfs 

A  CAPITAL  V.ARIAULIi, 

48.  Il  peut  être  stipulé,  dans  les  statuts  de  toute  Société,  que  le  capital 
social  sera  susceptible  d'augmentation  piir  des  versements  successifs  laits 
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par  les  associés  ou  radmisslon  d’associés  nouveaux,  et  de  diminution  par 
la  reprise  totale  ou  partielle  des  apports  eHectués. 

Les  sociétés  dont  les  statuts  contiendront  ta  stipulation  ci-dessus  seront 
soumises,  indépendamment  des  règles  générales  qui  leur  sont  propres  sui¬ 
vant  leur  forme  spéciale,  aux  dispositions  des  articles  suivants. 

49.  Le  capital  social  ne  pourra  être  porté  par  les  statuts  constitutifs 
de  la  Société  au-dessus  de  la  somme  de  200.000  francs. 

Il  pourra  être  augmenté  par  des  délibérations  de  TAssembiée  générale 
prises  d’année  en  année;  chacune  des  augmentations  ne  pourra  être  supé¬ 
rieure  à  200.000  francs. 


50.  Les  actions  ou  coupures  d’actions  seront  nominatives,  même  anrès 
leur  entière  libération. 

Elles  ne  seront  négociables  qu’après  la  constitution  définitive  de  la  Société. 

La  négociation  ne  pourra  avoir  lieu  que  par  voie  de  transfert  sur  les 
registres  de  la  Société,  et  les  statuts  pourront  donner,  soit  au  Conseil  d’admi¬ 
nistration,  soit  à  l’Asseniblée  générale,  le  droit  de  s'opposer  au  transfert. 

51.  Les  statuts  détermineront  une  somme  au-dessous  de  laquelle  le 
capital  ne  ]iourra  être  réduit  par  les  reprises  des  apports  autorisées  par 
l'article  48. 

Cette  somme  ne  [lourra  être  inférieure  au  dixième  du  ca[)ital  social. 

La  Société  ne  sera  délinitivement  constituée  qu’après  le  versement  du 
dixième. 


52.  Chaque  associé  pourra  se  retirer  de  la  Société  lorsqu’il  le  jugera  conve¬ 
nable,  à  moins  de  conventions  contraires  et  sauf  rapplicatlon  du  para 
graphe  de  l'article  précédent. 

It  pourra  être  stipulé  que  l’Assemblée  générale  aura  le  droit  de  décider, 
à  la  majorité  fixée  pour  la  modification  des  statuts,  que  l’un  ou  plusieurs  des 
associés  cesseront  de  faire  partie  de  la  Société. 

L'associé  qui  cessera  de  faire  partie  de  la  Société,  soit  par  l'efTet  de  sa 
volonté,  soit  par  suite  de  décision  de  r.Assemblée  générale,  restera  tenu, 
pendant  cinq  ans,  envers  les  associés  et  envers  les  tiers,  de  toutes  les  obli¬ 
gations  existant  au  moment  de  sa  retraite. 

5,3.  La  Société,  <tuelle  que  soit  sa  forme,  sera  valablement  représentée 
en  justice  ))ar  ses  administrateurs. 

54.  l.a  Société  ne  sera  point  ilissoute  iiar  la  mort,  la  retraite,  l'interdic¬ 
tion,  la  faillite  ou  la  déconfiture  de  l’un  des  associés;  elle  continuera  de 
plein  droit  entre  les  autres  associés. 


TITRE  IV 


—  Dispositioxs  uël.vtives  .\ 

DES  .-VCTES  DE  SOCIÉTÉ'". 


L.\  publication 


55.  Dans  le  mois  de  la  constitution  de  toute  Société  commerciale,  un 
double  de  l’acte  coii.stilutif,  s'il  est  sous  seing  privé,  ou  une  expéililion,  s’il 
est  notarié,  est  déjiosé  aux  greffes  de  la  ju.stice  de  paix  et  du  tribunal  de 
commerce  du  lieu  dans  lequel  est  établie  la  Société. 

A  l’acte  con.stitutif  des  sociétés  en  commandite  par  actions  et  des  sociétés 
anonymes  sont  annexées  :  I"  une  expédition  de  l'acte  notarié  constatant  la 
souscription  du  ca[)ital  et  le  versement  du  quart;  2®  une  copie  certifiée 
des  délibérations  jirises  par  l’Assemblée  générale  dans  les  cas  prévus  par  les 
articles  4  et  24. 

En  outre,  lorsque  la  société  est  anoiivnie,  on  doit  annexer  à  l’acte  con.s- 
titntif  la  liste  nominative,  dûment  cerlillée,  des  sou.scri pleurs,  contenant 
les  nom,  prénoms,  qualité,  demeure  et  le  nombre  d'actions  de  eliacun 
d’eux, 

56.  Dans  le  meme  délai  d’un  mois,  un  extrait  de  l’acte  constitutif  et  des 
pièces  annexées  est  publié  dans  l’un  des  jouniaiix  désignés  pour  recevoir 
les  annonces  legales. 

Il  sera  justifié  de  l’insertion  par  un  exemplaire  du  journal  certifié  par 
l'imprimeur,  légalisé  par  le  maire  et  enregistré  dans  les  trois  mois  de  sa  date. 

Les  fomialités  prescrites  par  l’article  précédent  et  par  le  pré.scnt  article 
seront  observées,  à  peine  de  nullité,  à  l’égard  des  intéressés;  mais  le  tiéfaiil 
d'aucune  d'elles  ne  pourra  être  o[)posé  aux  tiers  par  les  associés. 

57.  L’extrait  doit  contenir  les  noms  des  associés  autres  que  les  action- 
mires  ou  commanditaires;  la  raison  de  commerce  on  de  dénomination 
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ndoptce  jnir  la  Société  et  l’intlicaticni  du  siè|];e  social;  la  <lésignaliori  des 
a-isociés  autorisés  à  gérer,  administrer  et  signer  pour  la  Société;  le  montant 
du  capital  social  et  le  montant  des  valeurs  fournies  ou  à  fournir  par  les 
actionnaires  ou  coinniajiciitaires;  l’époque  où  la  Société  commence,  celle 
ûû  elle  doit  Unir  et  la  date  du  dépôt  fait  aux  grelïes  de  la  justice  de  paix  et 
du  tribunal  de  commerce. 

18.  L'extrait  doit  énoncer  que  la  Société  est  en  nom  collectif  ou  en  cnm- 
iiiandite  sim[de,  ou  en  commandite  par  actions,  ou  anonyme,  ou  à  capital 
variable.  Si  la  Société  est  anonyme,  l’extrait  doit  énoncer  le  montant  du 
capital  social  en  numéraire  et  en  autres  objets,  ta  quotité  à  prélever  sur  les 
bénéfices  pour  corn|>oser  le  fonds  de  réserve.  Enfin,  si  la  société  est  ù  capital 
variable,  l’extrait  doit  contenir  l’indication  de  la  somme  au-dessous  de 
laquelle  k  capital  ne  peut  être  réduit. 

Si  la  société  a  [dusieurs  maisons  de  commerce  situées  dans  divers 
arrondissements,  le  dépôt  prescrit  par  l’article  55  et  la  [niblication  prescrite 
par  l’article  5(i  ont  lieu  dans  chacun  des  arrondissements  où  existent  les 
maisons  lie  commerce.  Dans  les  villes  divisées  en  jilusiours  arrondissements, 
le  ilét>ôt  sera  tait  seulement  au  grelïe  de  la  justice  de  paix  du  principal  éta¬ 
blis  se  nient. 

(iO.  L’extrait  des  actes  et  pièces  déposés  est  signé,  pour  les  actes  publics, 
par  le  notaire,  et,  pour  les  actes  sous  seing  privé,  par  les  associés  en  nom 
collectif,  par  les  gérants  des  sociétés  en  commandite  ou  par  les  adminis¬ 
trateurs  des  sociétés  anonymes. 

61.  Sont  soumis  aux  formalités  et  aux  pénalités  prescrites  ])ar  les  articles 
55  et  56  :  Tous  actes  et  délibérations  ayant  pour  objet  la  modification  des 
statuts,  la  continuation  de  la  société  au  delà  du  terme  fixé  pour  sa  durée, 
la  dissolution  av^ant  ce  terme  et  le  mode  de  liquidation,  tout  changement 
ou  retraite  d'associés  et  tout  changement  à  la  raison  sociale.  Sont  egale¬ 
ment  soumises  aux  dispositions  des  articles  55  et  56  les  délibérations  prises 
il  ans  les  cas  prévus  par  les  articles  19,  37,  40,  47  et  49  ci-dessus. 

62.  Ne  sont  pas  assujettis  aux  formalités  de  dépôt  et  de  publication  les 
actes  constatant  les  augmentations  ou  Jes  dîniinutions  du  capital  social 
opérées  dans  les  termes  de  l'article  48,  ou  les  retraites  d'associés,  autres  que 
les  gérants  ou  administrateurs,  qui  auraient  lieu  conformément  à  T  article  52, 

63.  Lorsfjiril  s'agit  d'une  société  en  commandite  par  actions  ou  d'une 
société  anonyme,  toute  personne  a  le  droit  de  prendre  communication  des 
pièces  déjoosées  aux  greffes  rie  la  justice  de  paix  et  du  Tribunal  de  commerce 
ou  meme  de  s'en  faire  délivrer  à  ses  frais  expédition  ou  extrait  par  le  gref- 
lier  ou  par  le  notaire  détenteur  de  la  minute.  Toute  per.sonne  peut  égale¬ 
ment  exiger  lui  soit  délivré  au  siège  tle  la  société  une  copie  certifiée  des 
statuts  moyennant  paiement  d'une  somme  qui  ne  pourra  excéder  1  franc. 
]£nrm,  les  pièce.s  doivent  être  affïcïiées  d'une  manière  apparente  clans  les 
bureaux  de  la  société. 

6L  Dans  tous  les  actes,  factures,  annonces,  publications  et  autres  docu¬ 
ments  imprimés  ou  aulographîéSf  émanés  des  sociétés  anonymes  ou  des 
sociétés  en  commandite  par  actions,  la  dénonihiation  sociale  doit  toujours 
être  précédée  ou  suivie  immédiatement  de  ces  mots,  écrits  lisiblement  en 
toutes  lettres  :  Société  anonyme^  ou  Société  en  commandiie  par  actions  et 
de  rénonciation  du  montant  du  capital  social.  Si  la  société  a  usé  de  la 
faculté  accordée  par  Tarticie  48,  cette  circonstance  doit  être  mentionnée 
par  Faddition  de  ces  mots  :  â  capital  uariable.  Sî  la  société  use  de  la  faculté 
d'émettre  de.s  actions  de  travail,  cette  circonstance  doit  être  mentionnée 
par  TaddiHon  de  ces  mots  :  à  participation  ouvrière.  Toute  contravention 
aux  dispositions  qui  précèdent  est  punie  cFiine  amende  de  50  francs  à 
KtiOO  francs. 

65.  Sont  abrogées  les  dispositions  des  articles  12,  43,  44,  45  et  46  du 
Code  de  commerce* 
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Ti  rHE  V.  —  Dés  tontines  ET  DES  SOCIÉTÉS  d’ ASSURANCES. 

66.  Les  associations  de  la  nature  des  tontines  et  des  sociétés  d'assu¬ 
rances  sur  la  vie,  mutuelles  ou  à  primes,  restent  soumises  à  rautorîsation 
et  à  la  surveillance  du  Gouvernement  (abrogé  par  la  loi  du  17  mars  1905). 
Les  autres  sociétés  (Tassuranccs  pourront  se  former  sans  autorisation*  Un 
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règlement  d'admîîiistration  publique  déterminera  les  conditions  sous  les¬ 
quelles  elles  pourront  être  constituées. 

67.  Les  sociétés  d'assurances  désignées  dans  le  paragraphe  2  de  l'article 
précédent,  qui  existent  actuellement,  pourront  se  placer  sous  le  régime  qui 
sera  établi  par  le  règlement  d'administration  publique,  sans  l'autorisation 
du  Gouvernement,  ên  observant  les  formes  et  les  conditions  prescrites 
pour  la  modilication  de  leurs  statuts. 


DISPOSITIONS  DIVERSES 


68.  Quef  que  soit  leur  objet,  les  sociétés  en  commnmlite  ou  anonymes  qui 
seront  consU tuées  dans  les  formes  du  Code  de  commerce  ou  de  la  présente  loi 
seront  commerciales  et  soumises  aux  lois  el  usages  du  commerce. 

69.  U  pourra  être  consenti  hi/pothèque  au  nom  de  toute  société  commerciale 
en  vertu  des  pouvoirs  de  son  acte  de  formation,  même  sous  seing  privé,  on  des 
délibéralions  et  autorisations  constatées  dans  les  formes  réglées  par  ledit  acte. 
L'acte  d’ hypothèque  sera  passé  en  forme  aulhenüque,  conformément  à  l'or- 
ticle  2127  du  Code  civil, 

70.  Dajis  les  cas  ou  les  sociclés  ont  continué  d  payer  les  intérêts  ou  divi¬ 
dendes  des  actions,  obligations  ou  tous  autres  titres  remboursables  par  suite 
d’un  tirage  au  sort,  elles  ne  peuvenl  répéter  ces  sommes  lorsque  te  litre  est  pré¬ 
senté  au  remboursement. 

71.  Dans  l'article  50,  §  l^r,  sont  supprimés  les  mots  :  Elles  ne  pourront  être 
inférieures  à  50  francs. 

DISPOSITIONS  TRANSITOIRES 


Pour  les  sociétés  par  actions  en  commandite  ou  anonymes  déjà  existantes, 
sans  distinction  entre  celles  antérieures  d  la  loi  du  21  fuillet  1867  el  celles 
postérieures,  H  n'est  pas  dérogé  d  la  faculté  qu’elles  peuvent  avoir  de  i.‘o/ii;erO> 
leurs  actions  en  litres  au  porteur  avant  libérallon  inlégrate. 

Quant  aux  actions  nominatives  des  mêmes  soctéiés,  les  deux  ans  après 
lesquels  (oui  souscripteur  ou  actionnaire  qui  a  cédé  son  titre  cesse  d’être  respon¬ 
sable  des  versements  appelés  ne  courront,  d  l’égard  des  créuncicrs  antérieurs 
d  la  présente  loi.  qu’à  partir  de  t’entrée  en  vigueur  de  la  loi,  et  sauf  l’applica¬ 
tion  de  l’article  2257  du  Code  civil  pour  les  créances  conditionnelles  ou  à  terme 
el  les  actions  en  garantie. 

Les  disposiiiuns  de  l’article  8  et  celles  de  l’article  î2  s’appliquent  aux  sociétés 
déjà  constituées  sous  l'empire  de  lu  toi  du  2i  fuillel  1867. 

Dans  les  mêmes  sociétés,  l’action  en  nullité  résultant  des  articles  7  et  4\  ne 


sera  plus  recevable  si  les  causes  de  nullité  onl  cessé  d’exister  au  morneni  de  la 
présente  toi. 

En  tout  cas.  l’aclion  en  responsabililé  pour  les  faits  dont  la  nullité  résultait 
ne  cessera  d'êlre  recevable  que  trois  ans  aprèi  la  présente  loi. 

Les  sociétés  civiles  uciuellement  consliluées  sous  d’autres  formes  pourront, 
si  teurs  statuts  ne  s’y  opposen/  pas,  se  transformer  en  sociétés  en  commandile 
ou  en  sociétés  anonymes  par  décision  d’une  Assemblée  générale  spécialement 
convoquée  el  réunissant  les  conddions  kmt  de  l'acle  social  que  de  l'arlicle  31 
ci-dessus. 


TITRE  Vr.  —  Des  sociÉrÉs  anonymes  a  participation  ouvrière. 

Loi  du  26  avril  1917. 

Art.  72,  —  Il  peut  être  stipulé  dans  les  statuts  de  toute  société  anonyme 
que  la  société  sera  «  à  participation  ouvrière  ». 

Les  sociétés  dont  les  statuts  ne  contiendront  pas  cette  stipulation  pourront 
se  transformer  en  sociétés  à  participation  ouvrière,  en  procédant  conformé¬ 
ment  aux  paragra|dies  2,  3  et  4  de  rarticle  31  de  la  loi  du.  2-1  juillet  186/, 
modifié  par  la  loi  du  22  novembre  1913. 

Les  sociétés  à  participation  ouvrière  seront  soumises,  indépendamment 
des  règles  générales,  applicables  aux  sociétés  anonymes,  aux  dispositions  des 
articles  suivants  : 

73.  Les  actions  de  la  société  se  composeront  : 

D’actions  ou  de  coupures  d'actions  de  capital; 

2°  D'actions  dites  «  actions  de  travail  *. 
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7  t.  Les  actions  do  travail  sont  la  pro[)rlété  collective  du  personnel  salarié 
(ouvriers  et  employés  des  deux  sexes)  constitué  en  société  commerciale 
coopérative  do  main-d'œuvre  en  conformité  de  l’article  ü8  de  la  loi  du 
24  juillet  1867.  luodiflé  par  la  loi  du  l®'’  août  1803.  Cette  société  de  main- 
d’œuvre  comprendra,  obligatoiremeut  et  e.xcliisi veinent,  tous  les  salariés 
■attachés  à  rcntrejirise  depuis  au  moins  un  an  et  âgés  de  plus  de  vingt  et  un 


ans 


La  perte  de  l’emploi  salarié  fait  perdre  au  participant,  et  sans  indemnité, 
tous  ses  droits  dans  la  coopérative  de  main-d'œuvre  sous  la  réserve  de 
l’article  79  de  la  [iréseiite  loi. 

'  Lorsqu’une  société  se  constituera  dés  son  début  sous  le  régime  de  la  pré¬ 
sente  loi,  c'est-à-dire  sous  la  forme  de  société  anonyme  à  participai  ion 
ouvrière,  les  statuts  de  la  société  anonyme  devront  prévoir  la  mise  en 
réserve  jusqu'à  l'expiration  de  l’aimée,  des  actions  de  travail  attribuées  à 
la  collectivité  des  salariés.  A  re.xpiration  de  ce  délai,  les  actions  seront 
remises  à  la  coopérative  de  main-d’œuvre  légalement  comstituée. 

Les  dividende.s  attribués  aux  ouvriers  et  employés  fai.sant  partie  de  la 
coopérative  ouvrière  .sont  répartis  entre  eux  conformément  aux  règles  fixées 
par  les  statuts  de  la  société  ouvrière  et  aux  décisions  de  ses  assemldées  géné¬ 
rales.  Toutefois,  les  statuts  de  la  société  anonyme  devront  disiioser  que, 
préalablement  à  toute  distribution  de  dividende,  il  sera  prélevé  sur  les  béné¬ 
fices,  au  profit  des  porteurs  d’actions  de  capitaî,  une  somme  correspondant 
à  celle  i[ue  produirait,  à  l’intérêt  qu'ils  fixeront,  le  capital  versé. 

En  aucun  cas,  les  action.s  de  travail  ne  pourront  être  attribuées  indivi¬ 
duellement  aux  salariés  de  la  société,  membres  de  la  coopérative  de  main- 
trœuvre. 

75.  Les  actions  de  travail  sont  nominatives,  inscrites  au  nom  de  la  société 
coopérative  de  main-d’œuvre,  inaliénables  pendant  toute  la  durée  de  la 
société  à  participation  ouvrière  et  frappées  d'un  timbre  indiquant  l’itiaJié- 
nabilité  et  l’incessibilité  de  ces  actions. 

7G.  Les  iiarticipants  à  la  société  coopérative  de  main-d’œuvre  sont  repré¬ 
sentés  aux  asseinblées  générales  par  des  mandataires  élus  par  ces  partici¬ 
pants,  chacun  de  ceux-ci  disposant  pour  cette  élection  d’autant  de  voix  que 
son  salaire  annuel  établi  sur  les  comptes  arrêtés  quinze  jours  avant  l’assem¬ 
blée  générale,  comprend  de  fois  le  chilïre  du  salaire  le  plus  faible  attribué 
par  la  société  aux  salariés  âgés  de  plus  de  vingt  et  un  ans.  Ces  élections  ne 
sont  volailles  que  si  les  deux  tiers  des  participants  au  moins  ont  a.ssisté 
à  la  réunion  où  il  y  a  été  procédé. 

Les  mandataires  élus  doivent  être  choisis  parmi  les  participants.  Leur 
nombre  est  fixé  par  les  statuts  de  la  société  anonyme. 

Le  nombre  de  voix  dont  disposent  ces  mandataires  à  chaque  assemblée 
est  au  nombre  des  voix  attribuées  au  capital  qui  y  est  représenté  dans  la 
même  proportion  que  le  nombre  des  actions  de  travail  est  à  celui  des  actions 
de  capital.  Il  est  déterminé  au  début  de  chaque  assemblée  d’après  les  indi¬ 
cations  de  la  feuille  de  pré.sence. 

Les  mandataires  présents  partagent  également  entre  eux  les  voix  qui  leur 
sont  ain.si  attribuées,  les  plus  âgés  bénéficiant  des  voix  restantes. 

En  cas  d’action  judiciaire,  les  maiulataires  élus  à  la  dernière  assemblée 
générale  désignent  un  ou  plusieurs  d'entre  eux  pour  représenter  les  parti¬ 
cipants.  Si  aucune  élection  n’avait  encore  été  faite,  ou  si  aucun  des  manda¬ 
taires  élus  ne  faisait  plus  partie  de  la  coopérative  de  main-d’œuvre,  il  serait 
procédé  à  l’élection  de  mandataires  spéciaux  dans  les  formes  et  conditions 
prévues  au  paragraphe  !'»■  du  présent  article.  Toutes  les  décisions  des  assem¬ 
blées  générales  coopératives  de  main-d’œuvre  devront  d'ailleurs  être  prises 
dans  ces  mêmes  formes  et  conditions. 


77.  Toutefois,  les  assemblées  générales  des  sociétés  anonymes  à  partici¬ 
pation  ouvrière  délibérant  sur  des  modifications  à  apporter'aux  statuts  ou 
sur  des  propositions  de  continuation  de  la  société  au  delà  du  terme  fixé 
pour  sa  ilurée  ou  de  dissolution  avant  ce  terme,  ne  sont  régulièrement  cons¬ 
tituées  et  ne  peuvent  valablement  délibérer  qn’autant  qu’elles  compren¬ 
dront  un  nombre  d’actionnaires  représentant  les  trois  quarts  des  actions  tic 
capital.  Il  en  pourra  être  décidé  autrement  par  les  statuts. 

Dans  le  cas  où  une  décision  de  l’assembiée  générale  comporterait  une 
modification  dans  les  droits  attachés  aux  actions  de  travail,  cette  décision 
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tie  sera  dérmiUve  qii'après  avoir  été  ratifiée  par  une  assemblée  générale  de 
la  coopérative  de  main-d’œuvre. 

78.  Le  Conseil  d'administration  de  la  .société  anonyme  à  participation 
ouvrière  comprend  un  ou  plusieurs  représentants  de  là  société  coopérative 
de  main-d’œuvre;  ces  représentants  sont  élus  par  l'assemliiée  générale  des 
actionnaires  et  choisis  parmi  les  mandataires  qui  représentent  la  coopérative 
à  cette  assemblée  générale. 

Le  nombre  en  est  fixé  par  le  rapport  qui  existe  entre  les  actions  de  travail 
et  les  actions  de  capital.  Ils  sont  nommés  pour  le  même  temps  que  tes  autres 
administrateurs  et  sont  comme  eux  rééligiblc.s ;  toutefois,  leur  mandat  prend 
fin  s’ils  cessent  d’être  salariés  de  la  société,  et,  par  suite,  membres  tie  la 
coopérative.  Si  le  Conseil  d’administration  ne  se  compose  que  de  trois 
membres,  il  devra  comprendre  tout  au  moins  un  représentant  de  la  société 
ouvrière. 

7‘J.  Kn  cas  de  dissolution,  l’actif  social  n'est  réparti  entre  les  action¬ 
naires  qu’aprôs  l'amortissement  intégral  des  actions  du  capital, 

La  part  représentative  des  actions  de  travail,  conformément  aux  déci¬ 
sions  prises  par  l’assemblée  générale  lie  la  coopérative  ouvrière  convoquée 
ù  cet  effet  est  alors  répartie  entre  les  participants  et  anciens  participants 
comptant  au  moins  dix  ans  de  services  consécutifs  dans  les  établissemeMts  de 
lu  société,  on  tout  au  moins  une  durée  de  .services  sans  interruption  égaie  à 
la  moitié  de  la  durée  de  la  société  et  ayant  quitté  la  société  pour  cause  de 
maladie  ou  de  vieillesse. 

Toutefois,  les  anciens  participants  remplissant  les  confMtions  prévues  à 
l’alinéa  précédent  ne  figureront  à  la  réjiartition  que  pour  f)/l  0, 8/10,  7/10,  etc., 
d’une  part  correspondant  à  la  durée  de  leurs  services,  suivant  qu'ils  auront 
cessé  leurs  services  depuis  un  an,  deux  ans,  trois  ans,  etc... 

La  dissolution  de  la  société  anonyme  amène  la  dissolution  de  la  coopéra¬ 
tive  tie  main-d’œuvre. 

80.  Les  sociétés  qui  se  conformeront  aux  dispositions  précédentes  seront 
affranchies,  en  ce  qui  concerne  leurs  statuts  ou  acte.s  d’augmentation  de 
capital  de.s  droits  de  timbre  et  d’enregistrement,  exclusivement  applicables 
au  montant  îles  actions  de  travail. 


Celles  dans  lesquelles  le  nombre  des  actions  de  travail  sera  égal  au  moins 
au  quart  des  actions  de  capital  bénoficicront,  en  outre,  pour  leurs  actions 
de  travail,  des  avantages  accordés  par  l'article  21  île  la  loi  du  .30  décembre 
1903,  complété  iiar  l’article  25  de  la  loi  de  finances  du  8  avril  1910,  aux  parts 
d’intérêts  ou  actions  dans  les  sociétés  de  toute  nature  dites  de  coopération, 
formées  e.vciiistvement  entre  ouvriers  et  artisans.  Ces  mêmes  titres  seront, 
de  plus, -affranchis  du  droit  proportionnel  de  timbre  édicté  par  la  loi  du 
5  Juin  1850  et  du  droit  de  transmission  établi  par  la  loi  du  23  juin  1857. 
Indépendamment  des  immunités  fiscales  ci-dessus  prévues  au  paragraphe 
précédent,  les  sociétés  à  participation  ouvrière  bénéficieront  des  avantages 
accordés  par  les  lois  et  décrets  en  vigueur  aux  sociétés  coopératives,  en  ce 
qui  concerne  les  adjudications  et  soumissions  de  travaux  publics. 


Loi  du  30  janvier  1907,  relative  à  la  publicité  préalable  aux  émissions, 
mises  en  vente  et  introductions  (toi  de  finances). 


Art.  3.  —  L’émission,  l’exposition,  la  mise  en  vente,  l’introduction  sur 
le  marché  en  France  d’actions,  d’obligations  ou  de  titres  de  quelque  nature 
qu’ils  soient,  de  sociétés  françaises  ou  étrangères,  seront,  en  ce  qui  concerne 
ceux  de  ces  titres  olferts  au  public  à  partir  du  1«'  mars  1907,  assujetties  aux 
formalités  ci-après  : 

Préalablement  à  toute  mesure  de  publicité,  les  émetteurs,  exposants, 
metteurs  en  vente  et  introducteurs  devront  faire  insérer  dans  un  liutleiin 
annexe  au  Journal  o/^cief,  dont  la  forme  sera  déterminée  par  décret,  une 
notice  contenant  les  énonciations  suivantes  : 

1*  La  dénomination  de  la  société  ou  la  raison  sociale; 

2®  L'indication  de  la  législation  (française  ou  étrangère)  sous  ie  réginîj 
de  laquelle  fonctionne  la  société; 

3®  l.e  siège  social; 

4®  l.’objet  de  l’entreprise: 

5®  La  durée  de  la  société; 
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G®  Le  nvoiitant  du  capital  social,  le  taux  de  chaque  catégorie  d'actions  et 
le  capital  non  libéré; 

7°  Le  dernier  bilan  certifié  pour  copie  conforiiie  ou  la  inention  qu'il  n^en  a 
j)as  été  dressé  encore* 

Devront  être  également  indiqués  le  montant  des  obligations  qui  auraient 
dé^à  été  émises  par  la  société  avec  énumération  des  garanties  qui  y  sont 
attachées  et,  s'il  s^agit  d*uiie  nouvelle  émission  d'obligations,  le  nombre 
ainsi  que  la  valeur  des  titres  à  émettre,  rintérct  à  payer  pour  cliacun  d'eux, 
Lépoque  et  les  conditions  de  renil)Oursemenl  et  les  garanties  sur  lesquelles 
repose  la  nouvelle  cniission. 

Il  devra,  en  outre,  être  fait  mention  des  avantages  stijjulés  au  profit  des 
fondateurs  et  des  administrateurs,  du  gérant  et  de  toute  autre  personne,  des 
apports  en  nature  et  de  leur  mode  de  rémunération,  des  modalités  de  convo¬ 
cation  aux  assemblées  générales  et  rie  leur  lieu  de  réunion. 

Les  émetteurs,  exposants,  metteurs  en  vente  et  introducteurs  devront 
être  domiciliés  en  France;  ils  seront  tenus  de  revêtir  la  notice  ci-dessus  de  leur 
signature  et  de  leur  adresse* 

Les  affiches,  prospectus  et  circulaires  devront  reproduire  les  énonciations 
fie  la  notice  et  contenir  mention  de  riiisertion  de  ladite  notice  au  Bulletin 
'tnnexe  au  Journal  offidei,  avec  référence  au  numéro  dans  lequel  elle  aura 
été  publiée* 

Les  umionces  dans  les  Journaux  devront  reiiroduire  les  mêmes  énoncia¬ 
tions  ou,  tout  au  moins,  un  extrait  de  ces  énonciations  avec  référence  à 
ladite  notice  et  indication  du  numéro  du  Bulletin  annexe  au  Journal  officiel 
dans  lequel  elle  aura  été  publiée. 

Toute  société  étrangère  qui  procède  en  France  a  une  émission  publique, 
à  une  exposition*  à  une  mise  en  vente  ou  à  une  introduction  d'actions,  d'obli¬ 
gations  ou  de  titres  de  quelque  nature  qu'ils  soient,  sera  tenue,  en  outre,  de 
f)ublier  intégralement  ses  statuts,  en  langue  française,  au  meme  Btillelin 
annexe  au  Journal  officiel  avant  tout  placement  de  titre. 

Les  infractions  aux  disj)ositions  édictées  ci-dessus  seront  constatées  par 
les  agents  de  rciiregistrement  :  elles  seront  punies  d'une  amende  de  dix  mille 
a  vingt  mille  francs  (10.000  francs  à  20.000  francs). 

L'article  163  du  Code  pénal  est  applicable  aux  peines  prévues  par  le 
présent  article. 


{Bulletin  annexe,  40*) 


Décret  du  27  février  1907  portant  création  du  «  Bulletin  annexe  au 
Journal  officiel  n  prévu  par  la  loi  de  finances  du  30  janvier 
1907* 

Le  Président  de  la  Répubîique  française. 

Sur  k  rapport  du  Président  du  Conseil,  iMlnistre  de  f  Intérieur,  et  du 
■Ministre  des  Finances, 

Vu  la  loi  fie  finances  du  30  janvier  1907; 

Vu  le  décret  du  29  décembre  1896; 

Vu  le  décret  du  7  avril  1902; 

Vu  le  décret  du  10  décembre  1902; 

Vu  rarrèté  du  2  janvier  1889,  relatif  aux  annonces  du  Journal  officiel^ 
Décrète  : 

Art,  Dl  insertions  prévues  à  l'artîclc  3  de  la  loi  de  finances  du 

30  janvier  1907  seront  jiubliées  en  feuilles  annexes  au  Journal  of fteiel  soii^  le 
litre  de  Bullelin  annexe  au  Journal  officiel  de  la  ftépublujue  française.  Ces 
insertions  obligatoires  sont  à  la  charge  des  sociétés  financières, 

2.  Le  tarif  des  insertions  est  fixé  à  deux  francs  (2  francs)  la  ligne  de  corps 
sept,  la  ligue  ordinaire  du  Journal  officiel  prise  comme  justiîicalion* 

3.  Le  BüUetin  annexe  paraîtra  le  lundi  de  chaque  semaine.  Les  insertions, 
dablies  sous  la  rcsponsabilifé  des  signalaires,  devront  cire  transmises  au  plus 
tard  le  mercredi  de  cîiaque  semaine  à  la  direction  du  Journal  officieL 

4.  Le  Bullelin  annexe  sera  donné  sans  augmentation  de  prix  aux  abonnés 
à  rédîtîon  complète  du  Journal  officieL 

Le  prix  de  l'abonnement  spécial  au  Bulletin  annexe  est  fixé  en  France, 
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Algérie  et  Tunisie  à  12  francs  par  an  (U  francs  pour  les  libraires  et  commis¬ 
sionnaires)  et  à  18  francs  par  an  dans  les  autres  pays  de  Funion  postale 
(17  francs  pour  les  libraires  et  commissionnaires).  Les  abonnements  seront 
ni  variablement  d'une  durée  d'un  an  et  partiront  du  1*^^  de  chaque  mois* 

5*  Le  Bulletin  sera  vendu  par  feuille  ou  caliîer  de  seize  pages  au  maximum* 
Le  prix  de  chaque  feuille  ou  cahier  est  lixé  à  5  centimes  pour  Tannée  courante 

et  à  50  centimes  pour  les  années  écoulées,  à  partir  du  février  de  Tannée 
qui  suit. 

Le  prix  de  la  feuille  ou  cahier  légalisé  du  Bulletin  ij/incze  justificatif  d'inser¬ 
tion  est  fixé  à  75  centimes. 

6*  Il  sera  dressé  un  répertoire  alphabétique  annuel  du  Bultelin  annexe; 
ce  répertoire  figurera  dans  les  tables  annuelles  du  Journal  officiel^  dont  le 
prix  reste  fixé  à  6  francs. 

7.  Le  Président  du  Conseil,  Ministre  de  l'Intérienr,  et  le  Ministre  des  ^ 
Finances  sont  chargés,  chacun  en  ce  tpii  le  concerne,  de  Texéculioii  du  pré¬ 
sent  décret,  qui  sera  inséré  au  Journal  officiel  et  publié  au  Bulletin  des 
lois. 

Décret  du  3  février  1912. 

Art.  ^  L'article  du  décret  du  27  février  1907  est  remplacé  par 
les  dispositions  suivantes  : 

«  Les  insertions  prévues  à  Tarticle  3  de  la  loi  de  finances  du  30  janvier 
1907  seront  publiées  en  feuilles  annexes  du  Journcil  officielt  sous  le  titre  de 
«  Bulletin  des  annonces  légales  obligatoires  à  la  charge  des  sociétés  financières, 

«  publié  en  exécution  de  la  loi  du  30  janvier  1907  et  du  décret  du  27  février 
«  1907,  modifié  par  le  décret  du  3  février  1912  ».  Ces  insertions  obligatoires 
sont  à  la  charge  des  sociétés  financières, 

*  Les  signatures  apposées  au  bas  des  notices  devront  être  légalisées*  » 


CINQUIÈME  PARTIE 
TITRES  PERDUS.  VOLÉS.  DÉTRUITS,  etc. 


La  reverulication  des  titres  perdus,  volés,  détruits  est  soumise  ù  des  for^ 
niîilités  et  des  conditions  dilTércntes  suivant  qu'il  s'agit  de  litres  nominatifs 
ou  de  titres  au  porteur. 


1.  ^  TITRES  NOMINATIFS 


La  délivrance  des  titres  nominatifs  par  dupliciita  présentant  peu  d'incoi> 
vénients,  quand  un  propriétaire  de  titres  nominatifs  a  été  dcposscdé,  il  doit 
en  aviser  iininédîatement  rétabiissenieni  débiteur  qui  lui  indicjue  les  mesures 
qu'il  considère  comme  les  plus  pratiques  pour  s'éviter  à  luî-mème  toute 
contestation  an  cas  oii  un  porteur  se  présenterait  et  prétendrait  être  pro¬ 
priétaire. 

Le  plus  souvent,  l'établissement  débiteur  exige  quTuie  oppcsilion  lui 
soit  signifiée  par  huissier  par  laquelle  défense  sera  faite  de  payer  capital  et 


intérêts  aJïérents  aux  Litres.  Puis  utie  demande  de  nouveau  certificat  sera 
adressée  au  directeur  ou  au  fonctionnaire  compétent,  appuyée  de  pièces 
justificatives  de  ridentité  du  propriétaire,  établissant,  en  d'autres  termes, 
que  la  personne  dépossédée  était  propriétaire  des  titres  et  que  c'est  la  înêinc 
personne  qui  en  demande  un  duplicata.  Le  titre  remplacé  sera  frappé  de 
déchéance. 


JL  -  TITRES  AU  PORTEUR 


La  condition  générale  du  propriétaire  de  titres  au  porteur  est  régie  par 
les  articles  2279  et  2280  du  Code  civil  ainsi  conçus  ; 

2279,  En  fait  de  meubles,  la  possession  vaut  titre,  —  Néanmoins,  celui 
qui  a  perdu  ou  auquel  il  a  été  volé  une  chose  peut  ia  revendiquer  pendant 
trois  ans,  à  compter  du  jour  de  la  perte  ou  du  vol,  contre  celui  dans  les 
mains  duquel  il  la  trouve;  sauf  à  celui-ci  son  recours  contre  celui  duquel  il 
la  tient. 

228Ü.  Si  le  possesseur  actuel  de  la  chose  volée  ou  perdue  Ta  achetée  dans 
une  foire  ou  dans  un  marché,  ou  dans  une  vente  publique,  ou  d'un  marchand, 
vendant  des  choses  pareilles,  le  propriétaire  originaire  ne  peut  se  la  faire 
rendre  qu'en  remboursant  au  possesseur  le  prix  qii'elle  lui  a  coûté. 

Mais  ces  deux  articles  règlent  la  situation  du  porteur  dépossédé  tant 
qu'il  nVi  pas  fail  opposiiion.  Pour  faciliter  la  revendication,  cieux  lois  sont 
intervenues,  Tune  le  15  juin  1872,  rantre  le  9  février  19(i2, 

La  loi  du  9  février  1902  ayant  modifié  la  loi  du  15  juin  1872,  nous  publions 
ci-après  la  loi  telle  qu'elle  résulte  des  modi  fl  cations,  mettant  en  italique  les 
dispositions  de  la  loi  nouvelle. 


Loi  relative  aux  titres  au  porteur  du  15  juin  1872. 

modifiée  par  la  loi  du  8  février  1902, 

Art,  —  Le  propriétaire  de  titres  au  porteur,  qui  en  est  dépossédé 
par  quelque  événement  que  ce  soit,  peut  se  faire  restituer  contre  cette  perte 
dans  la  mesure  et  sous  les  conditions  déterminées  dans  la  présente  loi, 

2,  Le  propriétaire  dépossédé  fera  notifier  par  huissier,  au  Syndicat  des 
agents  de  change  de  Paris,  un  acte  <ropposition  indiquant  le  nombre^  la  nature, 
la  valeur  nominale,  le  numéro  et,  s'il  y  a  lieu^  la  série  des  litres,  avec  réquisition, 
sous  la  condition  de  payemeni  du  coâf,  de  publier,  dans  la  forme  qui  sera 
ci-après  déterminée,  les  numéros  des  titres  dont  il  a  été  dépossédé. 


(1)  Voir  aux  annexes,  3^  partie,  ta  ié^islatîon  spéciale  à  la  période  de  guerre. 


472  OPÉHATIONS  DE  BANQUE, 


■*  J 


Il  devra  aiissi^  milanl  que  possiblCf  énoncer  : 

î  Uépoque  e(  le  lieu  où  U  esl  deuenti  proprîéttnre^  ainsi  que  le  mode  de 
s^n  acquisilion  ; 

2°  J/époque  et  le  lieu  où  il  a  reçu  les  derniers  inlérêls  ou  dividendes; 

3°  Les  circonsltinces  qui  oni  accompagné  sa  dépossession, 

Ccl  acte  conliendra  une  élecUon  de  domicile  à  Paris. 

Xolîficalion  sera  égalemenl  faite  par  huissier,  au  nom  du  propriétaire  dépos- 
sédéf  ù  rélablissemenl  débiieur. 

JJacie  conliendra  tes  indicaiions  ci-dessus  requises  pour  Vexploil  notifié 
au  Syndical  des  agents  de  change  et,  de  plus,  à  peine  de  nullilé^  une  copie 
ccrlifée  par  l' huissier  insirumenlaire  de  ta  quitlance  déliürée  par  te  Syndicat, 
du  CGÛI  de  la  publication  prévue  par  rarficle  11  ci-après.  Celte  quittance^  sou¬ 
mise  au  seul  droit  de  timbre  de  dix  cenlimes  (1),  sH  y  échel,  sera  dispensée 
frenregistremenî.  H  sera  fait  dans  racle  élection  de  domicile  dans  la  commuiu 
du  siège  de  Vélabtissemenl  débiteur, 

La  notiftcaUon  ainsi  faite  emportera  opposilion  au  payemeni  (ant  du  capital 
que  des  intérêts  ou  dividendes  échus  ou  fi  échoir,  füsqu*à  ce  que  mainlevée  en 
ait  été  donnée  par  r opposant  ou  ordonnée  par  jiisiice,  ou  jusqu'à  ce  que  décla¬ 
ration  ait  été  faite,  par  le  Syndicat  des  agents  de  change^  à  Véiablisscmenl 
débiteur,  de  la  radiation  de  rofyxjsHion. 

S'il  s*agif  de  coupons  détachés  du  türe,  il  n'y  aura  pas  lieu  «  la  notification 
au  Syndicat  des  agents  de  change,  ni  à  l'insertion  au  bultelin  quotidien.  Le 
porteur  dépossédé  ne  sera  tenu  que  de  ropposilion  à  réîablissement  débiteur. 

3*  Lorsqu'il  se  sera  écoulé  une  année  de])iüs  Topposîtion  sans  qu'elle  ait 
élé  formcncmerit  conlrcdile  par  un  Hers  si'  prétendant  propriétaire  du  litre 
frappe  d'opposHioiK  et  que,  dans  cel  inlervalle,  deux  termes  au  moins  d/inté- 
réls  ou  de  dividendes  auront  été  mis  en  flistribiition,  Topijosant  pourra  se 
pourvoir  auprès  du  président  du  Iribunal  civil  du  lieu  de  son  domicile  ou, 
s'il  habile  hors  de  France,  auprès  du  président  du  'fribunul  civil  du  siège  de 
rétablissement  débiteur^  afin  d’obtenir  ^autorisation  de  toucher  les  hUérêts 
ou  dividendes  échus  ou  même  le  capital  des  titres  frapjiés  d'opposition, 
dans  le  cas  où  ledit  capital  serait  ou  deviendrait  exigilde.  Le  même  droit 
appartiendra  au  porteur  dépossédé  de  titres  ne  donnant  pas  droit  à  des  inlérêls 
ou  dividendes,  ou  à  Végard  desquels  il  y  a  eu  cessation  des  distributions  pério¬ 
diques,  niais,  en  ce  cas,  il  ne  pourra  être  exercé  que  lorsqu'il  se  sera  écoulé 
trois  uns  depuis  V opposilion  sans  qu'elle  ail  été  conlrcdile  dans  tes  termes 
indiqués  ci-dessus. 

4.  Si  le  ]>résident  accorde  l'autorisation,  l'opposant  devra,  iiour  toucher 
les  intérêts  on  dividendes,  fournir  une  caution  solvable,  dont  l'engagement 
s'étendra  au  moulant  des  annuités  exigibles  et,  de  plus,  à  une  valeur  au 
double  de  la  dernière  annuité  échue.  A[jrès  deux  ans  écoulés  depuis  Tauto- 
rïsation,  sans  que  V opposition  ait  été  coniredile  dans  les  termes  de  Varticle  3,  la 
caution  sera  de  plein  droit  déchargée*  Si  l'opposant  ne  vent  ou  ne  peut  fournir 
la  caution  requise,  11  pourra,  sur  le  vu  de  l'autorisation,  exiger  de  la  compa¬ 
gnie  le  dépôt  à  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations  des  intérêts  on  divi¬ 
dendes  échus  et  de  ceux  à  échoir,  au  fur  et  à  mesure  de  leur  exigibilité. 

Après  deux  ans  écoulés  depuis  hantorisation  sans  que  ropposilion  ail  été 
corüreditc  dans  les  termes  de  Varticle  3,  Topposant  pourra  retirer  de  la  Caisse 
(ies  dépôts  et  consignations  les  sommes  déposées*  et  percevoir  librement 
les  intérêts  ou  dividendes  à  éclioir,  au  fur  et  à  mesure  de  leur  exigibilité. 

5*  Si  le  capital  des  titres  fra]>]>és  d*opposition  est  devenu  exigil)îe,  l'oppo¬ 
sant  qui  aura  obtenu  l'autorisation  ci-dessus  ijourra  en  touciicr  le  inontaiii 
à  charge  de  fournir  caution.  Il  pourra,  s'il  le  préfère,  exiger  de  la  compagnie 
que  le  montant  dudit  cai)îtal  soit  déposé  ù  la  Caisse  des  dépôts  et  consigna¬ 
tions. 

Lorsqu'il  se  sera  écoulé  dix  ans  depuis  l'époque  de  Texigibilité  et  cinq  ans 
au  moins  à  partir  de  rantorîsation  sans  que  V opposition  ail  été  contredite 
dans  les  termes  de  Varticle  3,  ia  caution  sera  déchargée  et,  s'il  y  a  eu  dépôt, 
t'opposant  pourra  retirer  de  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations  les  sommes 
en  faisant  robjet* 

IL  La  solvabilité  de  la  caution  à  fourïiir,  en  vertu  des  dispo.sitions  des 
articles  précédents  sera  appréciée  comme  en  matière  comrnerciale.  S’il 


(1)  Droit  de  quitlance  modifié  ultérieurement. 
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s’ékH’t*  (les  clifricultéSj  W  sera  staLiié  en  référé  par  le  président  du  Tribunal  du 
iloniicile  de  l'établissement  dél)iteiii\ 

Il  sera  loisible  à  l'opposant  rie  fournir  un  nantissement  aux  lieu  et  place 
fl 'une  cautioru  Ce  nantissement  pourra  être  constitué  en  titres  de  rentes  sur 
L'État.  Il  sera  restitué  à  l'expiration  des  délais  fixés  pour  la  libération  de  la 
caution. 

7.  l’Ji  cas  (le  refus  de  l'autorisation  dont  il  est  parlé  en  Tarlicle  3,  l'oppo¬ 
sant  pourra  saisir,  [laT  voie  de  recjuête,  le  Tribunal  civil  de  son  clomicîlc, 
ou,  s'il  lutbife  hors  de  France^  le  tribunal  ciuil  du  siège  de  rélabtissemeni 
ilcbileur,  lequel  statuera  après  avoir  entendu  le  ministère  public.  Le  jugement 
(dilenu  dudit  tribunal  produira  les  efïets  attachés  à  l'ordonnance  d'autorî- 
sation. 

8.  Quand  il  s'agira  de  coupons  au  porteur  détachés  du  titre,  si  Lopposition 
n'a  pa£  été  contredite,  l'opposant  pourra,  après  trois  années  ù  compter  de 
l'échéance  et  de  l'opposition,  réclamer  le  montant  desdits  coupons  de  f éta- 
hlissemerit  débiteur,  sans  être  tenu  de  se  pourvoir  d'autorisation. 

CK  Les  payements  faits  à  l'opposant,  suivant  les  régies  ci-dessus  posées, 
libèrent  l'établissement  débiteur  envers  tout  tiers  jjorteur  qui  se  présenterait 
iillérieiircment.  Le  tiers  porteur  au  préjudice  duquel  lesdits  payements 
auraient  élc  faits  conserve  seulement  une  action  personnelle  contre  l’oppo¬ 
sant  qui  aurait  formé  son  opposition  sans  cause. 

UK  Si,  avant  que  la  libération  de  l'élablissement  débiteur  ne  soit  accom¬ 
plie,  il  se  présente  un  tiers  porteur  des  titres  frapi>és  d'opposition,  ledit 
ctulilisscincnt  doit  provisoirement  retenir  ces  titres  contre  un  récépissé 
remis  au  tiers  fîorteur;  il  doit,  de  plus,  avertir  l'opposant,  par  lettre  chargée, 
de  la  jirésen talion  du  titre  en  lui  faisant  coumutre  le  nom  et  l'adresse  du 
llers  [mrteur.  l^es  clïets  de  l'opposition  restent  alors  sus]jendiis  jusqu'à  ce 
<fue  ta  Justice  ait  |>rononcé  entre  l'opposant  et  le  tiers  porteur. 

11.  .Sur  le  iHi  de  rexploit  nientionné  en  rarliclc  2  et  de  lu  réquisilion  ij 
f(udenuf%  tv  Syndical  des  agents  de  change  de  Paris  sera  tenu  de  publier  les 
numéros  des  litres  dont  la  dépossession  lui  csl  notifiée. 

Cette  publicalion,  qui  aura  pour  effet  de  prévenir  la  négociation  ou  la  trans¬ 
mission  desdiis  tilres,  sera  faite  le  surlendemain,  au  plus  (ard^  par  les  soins 
e  t  sous  la  responsabilîté  du  Syndicat  des  agents  de  clmngc  de  l*aris,  dans 
un  bulletin  quotidien,  établi  et  publié  dans  les  formes  et  sous  les  conditions 
déterminées  yiar  un  règlement  d'administration  publique. 

Le  même  règlcTucnt  fixera  le  coût  de  la  rétribution  annuelle  due  par 
ro]>jjosant  pour  frais  de  publicité.  Cette  rétribution  amiiielle  sera  payée 
d'avance  à  la  caisse  du  Syndicat,  faute  de  quoi  la  dénonciation  de  l'oppo- 
siUon  ne  sera  pas  reçue  ou  la  publication  ne  sera  pas  continuée  à  l'expiration 
i\e  Tannée  |)our  laquelle  la  rctriîiution  aura  été  pavée.  Un  mois  (tprès  Véchéance 
(te  ta  publication  non  renouoelée^  le  Syndical  fera  parvenir  à  l'établissement 
débiteur  la  liste  des  titres  gui  rf auront  pas  été  maintenus  au  liullctin  des 
rqjjiositions ;  aois  lui  sera  donnée  en  même  temps^  que  cette  notif cation  lui 
fient  lieu  de  mainlevée  pour  tous  payements  de  coupons,  remboursement  de 
rapitnh  conversions,  transferts,  etc,,  et  lui  donne  pleine  et  entière  décharge^  d 
condition  que  les  numéros  signalés  comme  rayés  du  bulletin  concordent  bien 
itoec  ceux  inscrits  sur  les  registres  de  ta  compagnie  conjme  frappés  r/’op/josf7/on. 

12.  Toute  négociation  ou  transmission  postérieure  au  jour  où  le  bulletin 
4  st  parvenu  ou  aurait  pu  parvenir,  par  la  voie  de  la  poste,  dans  le  lieu  où 
elle  a  été  faite,  sera  sans  elTet  vis-à-vis  de  l’opposant,  sauf  le  recours  du 
tiers  porteur  contre  son  vendeur  et  contre  l'agent  de  cliange  par  l'intermé¬ 
diaire  duquel  la  négociation  aura  eu  lieu.  Le  tiers  porteur  pourra  également, 
au  cas  prévu  par  le  présent  article,  contester  rop|>osïLion  faite  irréguliè¬ 
rement  ou  sans  droit. 

Sauf  le  cas  où  la  mauvaise  foi  serait  démontrée,  les  agents  de  cliange 
ne  seront  responsables  des  négociations  faites  par  leur  entremise  qifautant 
C[ue  les  oppositions  leur  auront  été  signifiées  personnellement  ou  qu'elles 
auront  été  pulïliées  dans  le  bulletin  par  les  soins  du  Syndicat. 

13.  r.es  agents  de  change  doivent  inscrire  sur  leurs  livres  les  numéros 
des  titres  qir'îls  achètent  ou  qu'ils  vendent. 

Ils  mentionneront  sur  les  borflereaux  d'acliat  les  numéros  livrés.  Un 
règlement  (radministralion  publique  délermînera  le  taux  de  îa  rémunéra- 
tîon  qui  sera  allouée  à  Tagent  de  cliange  tiour  cette  in 
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La  négociai  ion  qui  rend  sans  effet  (oale  publication  poslérieure  de  V  opposi¬ 
tion  sera  réputée  accompliG  dès  le  niomeni  où  aura  été  opérée  sur  les  livres  des 
agents  de  change  V inscription  des  numéros  des  titres  oendtis  pour  compte 
du  donneur  d*ordre  et  livrés  par  lui. 

Si  ta  pubUcationi  bien  que  postérieure  à  cette  inscription,  survient  avant  ta 
livraison  ou  l  atiribution  au  donneur  d*ordre^  ou  à  rciffcnt  de  change  acheleur^ 
ropposant  pourra,  sur  ta  demande  de  mainlevée  formulée  par  ragent  de  change 
ou  par  lout  autre  agant  droit,  réclamer  les  titres  contre  rcmbourscmenl  du  prix, 
par  application  de  Varlielc  2280  du  Code  civiL 


1^4*  A  Tégard  des  négociations  ou  transmissions  de  titres  antérieures  à  la 
publication  de  rop[)ositiou,  il  n'est  pas  dérogé  aux  disposilions  des  articles 
2279  et  228U  du  Code  civil, 

15.  Lorsqu'il  se  sera  écoulé  dix  ans  depuis  l’autorisation  obtenue  par 
TopposaiU,  confonnéineiit  à  rarticle  3,  et  que.  pendant  ce  laps  de  temps, 
^opposition  aura  été  publiée  sans  être  contredile  dans  tes  termes  dudit  article^ 
l'opposant  pourra  exiger  de  rétablissement  débiltur  qu'iJ  îui  soit  remis  un 
titre  semblable  et  subrogé  au  premier.  Ce  titre  devra  [jorler  le  uièine  numéro 
que  le  titre  originaire,  avec  la  mention  qu’il  est  délivré  par  tlupJicaLa, 

Le  titre  délivré  en  duplicata  conférera  les  mêmes  droits  que  le  titre  prî- 
mitîf  ci  sera  négociable  dans  les  iiiéincs'  conditions. 

Dans  le  cas  du  présent  article,  le  titre  primitif  sera  frappé  tie  décliéance, 
et  le  tiers  qui  le  présentera  après  Ja  remise  du  nouveau  titre  à  LopposanL 
Ti’aura  qu'une  action  personnelle  contre  celui-ci  au  cas  où  opposition  aurait 
été  faite  sans  droit, 

f/opposarit  qui  réclamera  de  l’établissement  un  duplicata  paiera  les  frais 
qu'ti  occasionnera. 

Il  devray  de  p/ns,  payer  à  ravancc  la  publication  faite  au  bulletin,  ti  la  rubrique 
des  titres  frappés  de  déchtkmcc  pour  le  nombre  d'années  représenté  par  la  feuille 
des  coupons  <d tachée  au  titre,  sans  que  cette  pablicalion  puisse^  en  aucun  cas, 
être  limitée  ù  une  durée  inférieure  à  dix  ans. 

Un  règtemenî  d’administration  publique  fixera  le  crût  de  la  somme  à  payer 
au  Syndicat  pour  la  publication  supplémentaire  au  ihdû  de  dix  ans. 

Pour  tes  titres  qui  ne  portent  aucun  coupofu  iopl^osant  devra  verser  au 
Syndicat,  ù  ruvanccy  le  prix  de  la  publication  pendant  dix  ans  à  la  rubrique 
des  titres  frappés  de  déchéance. 

16.  Les  (lisi)osilions  de  la  présente  loi  sont  applicables  aux  titres  au 
porteur  émis  par  les  déiîartements,  les  communes  et  les  établissements 
publics,  mais  elles  ne  sont  pas  applicables  aux  billets  de  la  Banque  de 
France,  ni  aux  billets  de  meme  nature  émis  par  des  établissements  légale¬ 
ment  autorises,  ni,  sauf  en  ce  qui  concerne  les  obligations  émises  pour  les 
besoins  des  chemins  de  fer  de  l'État,  aux  rentes  et  autres  titres  au  porteur 
émis  par  l'État,  lesquels  continueront  h  être  régis  par  les  lois,  décrets  et 
règlements  en  ^igucuT\ 

Toutefois,  les  cautionneiiieiits  exigés  par  l'administration  des  finances 
pour  la  délivrance  des  duplicata  de  titres  perdus,  volés  ou  détruits,  seront 
restitués  si,  dans  les  vingt  ans  qui  auront  suivi,  il  lUa  été  formé  aucune 
demande  de  la  part  des  tiers  porteurs,  soit  pour  les  arrérages,  soit  pour  le 
capital.  Le  Trésor  sera  débniüvement  libéré  envers  le  porteur  des  titres 
primitifs,  sauf  ractïon  personnelle  de  celui-ci  contre  la  personne  qui  aura 
obtenu  le  duplicata* 

17.  Le  porleur  d*un  titre  frappé  d'opposition  peut  poarsuivre  la  mainlevée 
de  cette  opposition  de  la  manière  suivante  : 

Il  fera  sommation  â  ropposant  d'avoir  d  introduire^  dans  le  mois,  une 
demande  en  revendication  qui  sera  portée  devant  le  Tribiinat  civil  du  domicile 
du  parieur  actuel  du  titre. 

Celte  sommation  sera  signifiée  au  domicile  de  f  opposant  et,  si  celui-ci  ifa 
pas  de  domicile  connu  en  f  rance,  au  domicile  élu  dans  iopposition  noîifiee 
au  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris. 

Elle  indiquera,  autant  que  possible,  P  origine  el  la  cause  de  la  détention  du 
titre,  ainsi  que  la  date  ù  partir  de  laquelle  le  porleur  est  à  même  d'en  justifier; 
en  cas  d'acquisition  par  achats  elle  indiquera  le  montant  du  prix  d'achat  el 
contiendra  aussi  copie  d'un  certificat  délivré  par  le  Syndicat  des  agents  de 
change  mentionnant  la  date  à  laquelle  les  titres  ont  paru  pour  la  première  fois 
au  bulicliriy  ledit  certificat  non  soumis  au  droit  d'cnregislremenf. 
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Sî  ta  sommaNon  esi  faite  â  la  requêie  trun  agent  de  change  dans  les  condi¬ 
tions  preunes  au  paragraphe  4  de  rarlicle  13^  elle  devra  anifenir  un  exlrait 
certifié  conforme  des  livres  de  ragent  de  change  consfaîan!  r inscription  des 
titres  sur  teji  livres  avant  leur  publicalion  au  bulletin, 

'Cette  sommation  contiendra,  en  outre,  assignation  d  r opposant  à  compa¬ 
raître,  dans  un  délai  qui  ne  pourra  pas  être  moindre  d'un  mois,  Vaudience 
des  référés,  devant  le  président  du  tribunal  du  domicile  du  porteur,  pour  y 
entendre,  dans  les  cas  qui  sonl  ci-après  spécifiés,  prononcer  la  mainlevée  de 
roppositiorL 

18,  Si  au  jour  de  raadienee  fixée  par  Vassignalion  pour  la  comparulion 
en  référé,  Voppfjsant  ne  justifie  pas  avoir  introduii  une  demande  en  revendi¬ 
cation,  le  juffe  des  référés  devra  prononcer  la  mainlevée  immédiate. 

Il  en  sera  de  même,  quoique  ropposant  ait  introduit  sa  demande  en  revendi¬ 
cation,  si  le  porlcur  justifie,  par  un  bordereau  d’agent  de  change  ou  par  d'autres 
actes  probants  et  non  suspects,  antérieurs  à  V opposition,  qu'il  est  propriétaire 
des  valeurs  revendiquées,  depuis  une  date  antérieure  à  celle  de  la  publication 
de  l’opposition,  et  si  ropposant  n’offre  pas  le  remhoiirscmenl  du  prix  d'achat 
dans  les  conditions  prévues  par  Varlicle  2280  du  Code  civiL 

Le  juge  des  référés  pourra  prononcer  la  mainlevée  même  en  dehors  de  toute 
fustiftcalion  de  propriété  de  la  pari  du  porteur,  si  l' opposant  n'atlêgue  d  l'appui 
de  sa  demande  en  revendication  aucun  fait,  ou  ne  produit  aucune  pièce  de 
nature  a  rendre  vraisemblable  le  bien  fondé  de  sa  prétention. 

Dans  tous  tes  cas  où  la  mainlevée  sera  prononcée,  le  juge  des  référés  aura  te 
droit  de  statuer  sur  les  dépens. 

Sur  la  stgnifîcalian  de  é ordonnance  d  rétablissement  débiteur  et  au  Syndical 
accompagnée  d'un  certificat  de  non-appel,  délivré  conformément  aux  disposi¬ 
tions  de  V article  518  du  Code  de  procédure  civile,  Vétablissement  débiteur  ci 
le  Syndical  devront  considérer  Fopposition  comme  nulle  cl  non  avenue. 

Us  seront  quilles  et  déchargés  sans  pouvoir  exiger  d'autres  pièces  ou  fus^ 
tipeations, 

19,  Un  décret  en  forme  de  règlement  d’administration  publique  déter¬ 
minera  : 


Les  formes  ri  les  conditions  de  l'avis  d  donner  en  vertu  du  dernier  para¬ 
graphe  de  r article  11  ; 

2"^  Les  formes  et  les  conditions  dans  tcsqueîles  seront  tenus  les  livres  visés 
par  r  article  13,  et  destinés  à  r  inscription  des  titres  vendus  et  livrés  par  tes 
donneurs  d'ordres,  ainsi  que  te  contrôle  auquel  Us  seront  soumis. 


Décret  du  10  avril  1873  réglant  l’exécution  des  articles  11  et  13  de  la  loi 

du  15  juin  1872  relative  aux  titres  au  porteur. 


Il,  L'opposant  qui  voudra  prévenir  la  négociation  ou  la  transmission 
des  titres  dojit  il  a  été  dépossédé  devra  notifier,  par  exidoit  d'huissier,  au 
Syndicat  fies  agents  de  cJiange  de  Paris,  une  opposition  renfermant  les 
énonciations  prescrites  par  l'article  2  de  la  présente  loi;  PexploiL  contiendra 
réquisition  do  faire  publier  les  numéros  des  titres. 

Cette  publication  sera  faite  un  jour  franc  au  plus  tard,  par  les  soins 
et  sous  la  responsahîîité  du  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris,  dans  un 
bulletin  établi  et  publié  dans  les  formes  et  sous  les  conditions  déterminées 
par  un  règlement  d'administration  publique.  Le  même  rêgleîiient  fixera 
le  coût  de  la  rétribution  annuelle  due  par  f  opposant  ])Oiir  frais  de  publicité. 
Cette  rétribution  annuelle  sera  payée  d'avance  à  la  caisse  du  Syndicat,  faute 
de  quoi  la  dénonendion  de  fopposition  ne  sera  pas  reçue  ou  la  publication 
ne  sera  jjas  continuée  à  Texpiration  de  rannée  pour  laquelle  la  rétribution 
a  été  payée. 


13.  Les  agents  de  change  doivent  inscrire  sur  leurs  livres  les  numéros 
des  titres  qu'ils  achètent  ou  qu'ils  vciulent. 

Ils  mentionnent  sur  les  bordereaux  d'achat  les  numéros  livrés.  Un  règle¬ 
ment  d'administration  publique  déterminera  le  taux  de  la  rémunération 


publique 

qui  sera  allouée  à  l'agent  de  change  pour  cette  inscription  des  numéros. 
Le  Conseil  d'Etat  entendu,  décrète  : 

Art.  LVxploit  signifié  au  Syndicat  des  agents  de  cliange  de  Parisi 
en  exéculïon  de  l'article  11  de  la  toi  du  15  Juin  1872,  mentionnera  en  toutes 
îeltrcs  et  en  ciilfires  les  numéros  des  titres  dont  la  publication  sera  requise. 
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2.  Le  recücil  quotidien  que  publiera  la  Compagnie  des  agents  de  chan^ie 
de  Paris,  conformément  au  niônie  article  de  loi,  portera  pour  titre  :  Bulleîin 
officiel  des  opposilions  sur  les  IHres  au  porleury  publié  pur  le  Sijndical  des 
agents  de  change  de  Paris. 

3.  Le  prix  de  i*insertion  sera  de  cinquante  centimes  par  numéro  de  valeur 
et  par  an. 

En  cas  de  mainlevée  de  ropposition  avant  réchcance  de  raiiiiée,  le  prix 
I)ayé  restera  acquis  au  Syndicat. 

4.  Le  bulletin  publiera  les  oppositions  par  catégories  de  valeurs. 

Tous  les  numéros  d^une  même  valeur  seront  inscrits  à  la  suite  les  uns  des 

autres  par  ordre  augmentatif  et  en  chiffres, 

5-  Il  ne  pourra  être  inséré  dans  le  bulletin  ni  annonce,  ni  réclame,  ni 
article  quelconque. 

6.  Les  parties  intéressées  ne  pourront  faire  cesser  la  publication  des 
numéros  frappés  d^oppositîon  qu'en  justifiant  de  la  mainlevée  de  Topposi- 
tion  dans  Tune  des  trois  formes  suivantes  : 

Par  acte  notarié; 

2“  Par  la  remise  de  foriginal  de  l'opposition  ou  de  sa  notification  au 
Syndicat,  avec  mention  de  la  mainlevée,  ladite  mention  légalisée  soit  pat- 
un  agent  de  change  près  la  Bourse  de  Paris,  soit  par  le  président  du  tribunal 
civil,  par  le  préfet  ou  le  juge  de  paix  du  domicile  de  Topposant; 

P  AV  la  signification  dTine  décision  judiciaire  devenue  définitive. 

Néanmoins,  lorsqu'il  s'agira  d'une  mainlevée  partielle,  fopposaiit  pourra 
arrêter  la  publication  partielle  de  son  o|)position  par  un  simple  acte  extra- 
judiciaire,  mais  à  la  condition  de  représenter  au  Syndicat  foriginal  de 
ropposition  à  restreindre  ou  de  sa  notification,  et  d'inscrire  sur  ledit  original, 
qui  continuera  de  rester  en  ses  mains,  mention  de  la  mainlevée  partielle 
par  lui  consentie. 

7.  Le  prix  de  fabonnement  au  bulletin  ne  pourra  pas  dépasser  70  francs 
par  an;  le  prix  du  numéro  ne  pourra  pas  dépasser  50  centimes. 

Ces  deux  maxima  sont  fi.xés  pour  toute  la  France  continentale,  les  droits 
de  poste  compris.  Pour  les  colonies  et  rélranger,  les  droits  de  poste  seront 
perçus  en  sus. 

8.  Le  Syiîdicat  sera  tenu  de  donner  à  tout  requérant  communication 
gratuite,  sans  déplacement,  des  numéros  du  bulletin  dont  le  tirage  serait 
épuisé. 

9.  L'opposant  et  les  tiers  porteurs  successifs  du  titre  frapi)é  d'opposition 
ou  leurs  ayants  cause  pourront  obtenir  du  Syndicat  une  copie  certifiée  ou 
un  extrait  des  actes  d'opposition  ou  de  mainlevée  les  intéressant,  moyen¬ 
nant  un  droit  de  1  franc  en  sus  du  timbre. 

10.  Toute  personne  pourra  obtenir,  moyennant  iin  droit  de  50  centimes, 
l'indication  du  nom  et  du  domicile  de  ropposant,  ainsi  que  la  date  de  I'ojj- 
position, 

11.  Le  taux  de  la  rémunération  allouée  aux  agents  de  cliange  pour  men¬ 
tionner  sur  les  bordereaux  dbiclmt  les  numéros  livrés  est  fixé  à  5  centimes 
par  titre. 

12.  Les  prix  et  tarifs  fixés  par  le  présent  réglement  seront  révisés,  s'il 
y  a  lieu,  après  la  première  année  de  leur  mise  à  exécution. 


Décret  du  8  mai  1902  rendu  en  exécution  de  Particle  15,  §  6,  de  la  loi  du 
15  juin  1872,  modifié  par  Particle  1®'  de  la  loi  du  8  février  1902. 

15,  §  G.  Un  règlement  d'administration  ])ub]ique  fixera  le  coût  de  la 
somme  à  payer  au  syndicat  pour  la  publication  supplémentaire  au  delà 
de  dix  ans. 

Vu  le  décret  du  10  avril  1873; 

Le  Conseil  d'Etat  entendu,  décrète  : 

Art,  Le  coût  de  la  publication  su]>plénientaire,  après  Pexpiration 
de  la  deuxième  période  de  dix  ans  prévue  à  Particle  15,  g  5,  de  la  loi  susvisée, 
pour  les  titres  frappés  de  déchéance,  est  de  25  centimes  par  numéro  de 
valeur  et  par  an. 
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Décret  âu  8  mai  190S  rendu  en  exécution  des  articles  11,  13  et  19 
de  la  loi  du  15  juin  1872,  modifiée  par  la  loi  du  8  février  1902. 

19,  Un  décret  en  forme  de  règlement  d'administration  imbliquc  déter¬ 
minera  : 

"  1“  Les  formes  et  les  conditions  de  l’avis  à  donner,  en  vertu  du  dernier 
paragraplie  de  rarticlc  11  ; 

20  Les  formes  et  les  conditions  dans  lesquelles  seront  tenus  les  livres 
visés  par  rartide  13  et  destinés  à  l’inscription  des  titres  vendus  et  livrés 
par  les  donneurs  d’ordre,  ainsi  que  le  contrôle  auquel  ils  seront  soumis. 

Vu  le  décret  du  10  avril  1873; 

Le  Conseil  d’Etat  entendu,  décrète  : 

Art,  L’avis  notifié  par  le  Syndical  des  agents  de  cliatigc  de  Paris 
à  rétablissement  débiteur,  conformément  au  §  4  de  l’article  11  de  la  ioi  du 
15  juin  1872,  modifié  par  celle  du  8  février  1902,  est  extrait  d'un  registre 
à  souches  et  contient  ies  énonciations  ci-après  : 

Date  (le  l’exploit  d’opposition  et  indication  des  noms  de  l’iuiissicr 
et  de  l’opposant; 

2“  Date  de  l’échéance  de  la  publication  non  renouvelée; 

3"  Date  de  la  radiation  au  bulletin; 

1“  Désit'naüon,  par  nature  et  par  numéro,  des  titres  radiés. 

Ces  énonciations  figureront  également  sur  la  souche. 

L’avis  mentionne  que,  conformément  au  §  4  de  l’article  11  jjrécité,  la 
notification  à  l’élablissement  débiteur  lui  tient  lieu  de  mainlevée  pour  tous 
paiements  de  coupons,  reniboursenient  de  capital,  conversions,  transferts,  etc 
cl  lui  donne  pleine  et  entière  décharge,  à  condition  que  les  numéros  signalés 
comme  rayés  du  bulletin  concordent  bien  av'ec  ceux  inscrits  sur  ies  registres 
de  la  compagnie  comme  frappés  d’o|)|>ositîon. 

L’avis,  dat  é  du  jour  de  s'a  délivrance  et  signé,  est  envoyé  par  lettre  recoiu- 
maiulée. 

2,  Les  livres  tenus  par  les  agents  de  change  conformément  aux  prescrip¬ 
tions  de  l'article  13  de  la  loi  susvisée,  sont  cotés  et  jiaraphés  ])ar  le  président 
du  ITibunal  de  commerce  ou  par  le  juge  qui  le  remplace;  ils  doivent  contenir 
dans  des  colonnes  distinctes  : 

Les  noms  des  donneurs  d’onlres  vendeurs; 

La  nature  des  Litres  vendus  et  leurs  numéros,  qui  sont  inscrits  les  uns  à 
la  suite  des  autres,  sans  aucun  Idanc  ni  interligne; 

1. a  date  de  la  livraison  par  le  vendeur  et  celle  (le  la  vente. 

Ils  sont  arrêtés  chaque  jour,  de  manière  il  ne  laisser  subsister  aucun  blanc 
ni  interligne,  par  l’agent  de  change  ou  l’un  de  ses  fondés  de  pouvoir,  acerc* 
dité  auprès  de  la  Chamlire  syndicale  des  agents  de  change  et  agréé  spécia¬ 
lement  par  elle  à  cet  efi’et. 

Ces  livres  seront  soumis  au  contrôle  permanent  de  la  Chambre  syndicale 
(le.s  agents  de  change. 

Loi  du  22  février  1912. 

Art,  D''.  —  La  loi  du  8  février  1902  portant  modification  de  la  loi 
du  15  juin  1872  sur  les  litres  au  porteur  est  rendue  applicable  et  exécutoire» 
dans  les  colonies  françaises, 

2.  Tout  propriétaire  déiiossédé  qui,  provisoirement,  voudra  prévenir  dans 
une  colonie  la  négociation  ou  la  transmission  des  titres  devra  notifier  par 
exploit  d’tuiissîer,  au  syndic  des  agents  de  change,  ou  à  défaut,  au  syndic 
des  notaires,  ou,  s’il  n'y  a  dans  la  colonie  ni  syndic  des  agents  de  change 
ni  syndic  des  notaires,  au  chef  du  service  judiciaire,  une  opposition  renfer¬ 
mant  les  énonciations  que  doivent  contenir,  aux  termes  de  l’article  2  de 
la  loi  du  15  juin  1872,  modifiée  par  celle  du  8  février  1902,  les  oppositions 
notifiées  au  syndicat  des  agents  de  change  de  Paris. 

L’exploit  visé  au  précédent  paragraphe  contiendra  réquisition,  sous  la 
condition  de  payement  du  coût,  de  publier  les  numéros  des  titres  perdus  ou 
volés  et  élection  de  domicile  dans  la  résidence  du  syndic  des  agents  de  change 
ou  des  notaires,  ou  du  chef  du  service  judiciaire  de  la  colonie. 

F. a  forme  et  les  conditions  de  la  publication  ainsi  que  le  tarif  et  le  mode 
de  rétribution  seront  déterminés  par  un  arrêté  du  chef  de  la  colonie  en  con¬ 
seil;  les  attributions  du  ciief  de  la  colonie  seront  exercées  par  le  gouverneur 
général  dans  les  possessions  réunies  sous  un  gouvernement  commun. 
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L'opposition  notifiée  clans  les  coiirliLîons  imliquées  ci-dessus  ne  pourra 
produire  d’efret  que  peiidant  une  année.  Elle  ne  pourra  |)as  être  renouvelée. 

Toute  opposition  au  jjayemcnt,  tant  du  capital  que  des  intérêts  ou  divi¬ 
dendes  faite  à  un  établissement  debiteur  ayant  son  siège  dans  une  colonie, 
devra  contenir,  à  peine  de  nullité,  une  copie  certiliéc  par  l’huissier  instru¬ 
mentaire  de  la  quittance  délivrée,  en  vue  de  la  publication  des  numéros 
des  titres,  soit  jiar  le  Syndicat  des  agents  de  cliangc  de  Paris,  soit  par  le 
Syndicat  des  agents  de  change  ou  des  notaires  ou  le  chef  du  service  judi¬ 
ciaire  de  la  colonie. 

Si  l’opposition  notiüée  à  l'établissement  débiteur  n’a  été  précédée  que 
d’une  opposition ,à  la  négociation  ou  à  la  transmission  des  litres  faite  dans 
la  colonie  par  mesure  provisoire,  elle  cessera  d’étre  valable  en  même  temps 
que  cette  dernière  opposition.  Elle  ne  pourra  être  renouvelée  que  sur  la 
l)reuve  du  [)ayemeiit  au  Syndicat  des  agents  de  change  de  Paris, 
de  la  publication  prévue  par  l’article  2  de  la  loi  du  la  juin  1872 


du  coût 
modi  fiée 


par  colle  (lu  8  février  1902. 


111.  -  RENTES  FRAXÇ.\1SES 

Titres  notninalifs.  —  Le  rentier  doit  produire  une  déclaration  sur  papier 
timbré  faite  devant  le  maij'e  de  sa  commune  en  présence  de  deux  témoins  (1) 
et  former  opposition  au  transfert.  J.,e  Trésor  délivre  un  nouveau  certificat 
dans  le  délai  de  st-N  mois. 

Les  [)rincipcs  à  cet  égard  sont  forjnulés  dans  le  décret  du  3  tliermldor 
an  XIl  ci-après  : 

-Vrt.  —  A  l’avenir  il  ne  sera  plus  délivré  de  du[)licata  des  extraits  d’ins¬ 
cription  aux  grands-livres  du  5  %  consolidé  et  de  la  dette  viagère. 

2.  Les  rentiers  qui  auraient  perdu  leurs  e.xtraits  d’inscription  en  feront 
la  déclaration  devant  le  maire  de  la  commune  de  leur  domicile. 

Cotte  déclaration  faite  en  présence  de  deux  témoins,  qui  constateront 
l’individualité  tlu  déclarant,  sera  assujettie  au  droit  fixe  d’un  franc. 

3.  Ladite  déclaration  sera  rapportée  au  Trésor  public:  après  en  avoir  fait 
constater  la  régularité,  le  ministre  du  Trésor  public  autori-sera  le  directeur 
du  grand-livre  à  débiter  le  compte  de  l’inscription  perdue  et  à  la  ])ürLer  à 
compte  nouveau  jiar  un  transfert  de  forme;  il  sera  remis  au  réclamant  un 
extrait  original  de  l’inscription  de  ce  nouveau  compte. 

4.  Le  transfert  de  forme,  autorisé  ])ar  l’article  précédent,  aura  lieu  dans 
le  semestre  qui  suivra  celui  ]>endant  lequel  la  demande  d’uii  nouvel  extrait 
d’inscription  aura  été  adressée  au  ministre  du  Trésor  public. 

Titres  mixtes.  —  Même  marche  à  suivre,  mais  on  doit,  eu  plus,  déposer 
un  cautionnement  représentant  le  montant  des  coupons  attenant  au  titre 
perdu.  Ce  cautionnement  est  alors  représenté  par  une  rente  nominative  dont 
le  rentier  touche  les  arrérages;  il  est  restitué  cinq  ans  après  Téchéaace  des 
coupons  qu’il  représente. 

Titres  au  porteur.  —  Note  de  la  Dette  inscrite  du  8  août  1873.  ^ 

Les  règles  admises  par  le  Trésor  et  confirmées  par  l’article  IG  de  la  loi 
du  15  juin  1872  qui  traite  du  l'emplacement  des  titres  de  rentes  au  porteur 
sont  basées  sur  deu.x  avis  du  Conseil  d’État,  l'un  du  1**  février  1822,  l’autre 
du  5  février  185*2. 

Ces  deux  avis  consacraient  ce  principe  que  le  Trésor  ne  doit  qu'au  titre; 
mais  ils  en  tempéraient  la  rigueur,  en  reconnaissant  au  Ministre  des  F’inances 
le  droit  de  remplacer,  et  conséquemment  de  faire  payer  ou  rembourser 
dans  certaines  circonstances  et  sous  sa  responsabilité,  les  titres  ou  effets 


(1)  En  voici  la  fonmile  (sur  papier  timbré  de  2  francs): 

Aujourd’hui,  le...  1!)...,  a  comparu  devant  nous,  maire  de  la  commune  de..., 
département  de..,,  le  sieur...,  demeurant  0-.-,  le<iuel  nous  a  déclaré  avoir  perdu 
l’extrait  d’une  inscription...,  n".. dont  il  est  propriétaire,  et  nous  a  dit  qu  il 
désirait  en  obtenir  le  remplacemcot  dans  la  forme  prescrite  par  le  décret  du  S  mes¬ 
sidor  an  Xîl,  s’obligeant  à  rapporter  l’extrait  adiré,  s'il  se  retrouve.  Ladite  décla¬ 
ration  faite  en  présence  de...  (fio/iis,  prénoms  et  domiciles  des  deux  témoins),  lesquels 
nous  ont  attesté  l’individualité  du  requérant  et  ont  ainsi  que  lui  signé  avec  nous 
les  jour,  mois  et  an  que  dessus. 

Suivent  les  signatures.  Celle  du  maire  sera  légalisée  par  le  préfet  ou  le  sous-préfet, 
excepté  à  Faris. 
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perdus  ou  votés,  moyennant  les  justifications  et  garanties  qu'il  jugera  néces¬ 
saires  pour  mettre  le  Trésor  à  l’abri  de  toute  répétition. 

première  application  de  ces  principes  tut  faite  en  1850  par  M.  Fould, 
.Ministre  des  Finances,  sur  le  Tapport  de  l’agent  judiciaire  du  Tré.sor, 


La 
alors 

-l.a  marclic  tracée  par  cette  décision  primordiale  a  été  conslaiiiment  suivie 
depuis  lors,  et  elle  vient  d’être  .sanctionnée  par  la  Commission  législative 
cliargée  de  l’examcu  de  la  loi  sur  le  remplacement  des  titres  au  porteur. 

Voici  les  conditions  de  remidacement  des  titres  de  rente  au  porteur 
perdus  ou  détruits  i>ar  un  accident  quelconque  : 

Ivp  requérant  est  tenu  de  fournir  un  cautionnement  réalisé  en  une  inscrip¬ 
tion  nominative  représentant  à  la  fois  le  capital  des  titres  é  remplacer  et 
les  cirui  années  d’arrérages  que  le  Trésor  pourrait  être  tenu  de  payer  é  celui 
qui  lui  jiroduirait  les  inscriptions  perdues  si  elles  venaient  à  être  retrouvées. 

L'acte  de  cautionnement  est  dressé  par  l'agent  judiciaire  tlu  Trésor  qui 
remet  à  la  partie,  indépendamment  d’un  double  de  rengagement,  un  titre 
spécial,  dit  bordvreaii  d'annuel,  sur  la  représentation  duquel  sont  payés, 
aux  échéances  ordinaires,  les  arrérages  de  la  rente  alTectécau  cautionnement. 
Le  litre  nicmc  de  cette  rente  reste  en  dépôt  dans  la  caisse  <lu  Trésor. 

La  (Jurée  du  cautionnement  était  illimitée,  parce  qu’il  résultait  de  la 
j  irisprudeuce  que  le  capital  des  rentes  était  imprescriptible;  mais  l’article  IG 
d_‘  la  loi  du  15  juin  1872  dispose  que  “  ces  cautionnements  seront  restitués 
si,  dans  les  vingt  ans  qui  auront  suivi,  il  n’a  été  formé  aucune  demande  de  la 
[)art  des  tiers  porteurs,  soit  iioiir  les  arrérages,  soit  pour  le  capital  et  que, 
passé  ce  délai,  le  Trésor  sera  iléflnitivemeut  libéré  envers  le  ]>orteur  des  titres 
primitifs,  sauf  l’acliou  personnelle  de  celui-ci  contre  la  personne  qui  aura 
obtenu  le  remplacement  », 

Lorsque  le  cautionnement  est  constitué,  le  requérant  reçoit  une  inscription 
nouvelle  dont  il  est  libre  de  disposer. 

Il  peut  afriver  que  l’inscription  remplacée  soit  retrouvée;  dans  ce  cas,  si 
elle  est  reproduite  par  le  requérant,  raunulatlon  en  est  opérée  aussitôt,  et  le 
cautioiineincnt  en  est  restitué. 

Si  elle  est  reproduite  et  réclamée  par  un  tiers,  le  Trésor  annule  la  renie 
alTcctéc  au  cnulionnement  qui  est  devenue  sa  propriété,  et  les  parties  sont 
renvoyées  à  se  pourvoir  devant  qui  de  droit,  pour  la  question  de  propriété 
que  peut  soulever  entre  cu.x  le  titre  retrouvé. 

Formalités  à  remplir  pour  obtenir  le  remplacement  des  rentes  françaises 

au  porteur  adirées. 

Faire  une  demande  d'empêchement  administratif  à  la  Direction  de  la 
Dette  inscrite  en  signalant  le  numéro  du  titre  et  la  date  du  premier  coupon 
échu  ou  il  échoir  attaché. 

Après  autorisation  ministérielle  tle  remjilacement,  produire  mi  titre  <le 
rente  d’une  valeur  égale  au  montant  des  coupon.s  restés  attachés  et  cinq 
aimées  d’arrérages  (arrêté  ministériel  du  S  juillet  1890). 

Itcmettrc  au  service  du  contentieux  (agent  judiciaire)  du  ministère  des 
finances  ce  titre  nominatif  avec  déclaration  sur  timbre  d’alTeclation  en  cau¬ 
tionnement  pendant  vingt  ans  de  : 

La  rente  nominative  à  délivrer  en  remplacement  des  rentes  au  porteur 
déclarées  adirées; 

2“  La  rente  noinimitivc  destinée  à  garantir  le  payement  des  arrérages. 

Quand  le  délai  de  vingt  aimées  est  expiré  sans  que  rancieti  titre  ou  les 
coupons  aient  été  [iréseutés,  les  certificats  nominatifs  sont  libérés  de  raflec- 
talion  de  cautionnement. 

Les  signatures  doivent  être  légalisées  par  le  maire  ou  un  notaire. 

Dans  les  d6partemeat.s  autres  que  le  département  de  la  Seine,  la  signature 
du  maire  sera  légalisée  par  le  Préfet  ou  le  Sous-I'réfct,  celle  du  notaire  par 
le  Président  du  Tribunal  civil  ou  par  le  juge  de  i)ai.x  du  canton. 

Si  les  rentes  adirées  sont  représentées  par  des  certificats  provisoires, 
ta  demande  d'empêchement  administratif  doit  être  adressée  au  caissier 

payeur  central  du  Trésor  publie,  dont  dépend  le  service  des  émissions  de  la 
Défense  nationale. 
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Loi  du  31  juillet  1918. 

I 

Bons  de  la  Défense  nalionale  perdus,  détruits  ou  volés. 

Art,  —  Les  propriétaires  de  bons  de  la  Défense  nationale,  dont  les 
titres  auront  été  perdus,  détruits  ou  volés,  pourront  en  obtenir  le  reinbour- 
seinent  dans  les  conditions  suivantes  : 

2,  fis  adresseront  au  Ministre  des  Finances  une  déclaration  de  perte 
indiquant  pour  cliaqiie  bon  la  valeur  nominale,  ta  série  et  le  numéro,  la  date 
(rémission  et  le  terme  d* échéance. 


3,  Après  i’exph*atiori  d\in  délai  de  six  mois  à  compter  de  réchéance  du 
bon,  et  si  ce  dernier  n'a  pas  fait  Tobjet  d’autre  part  d’une  dcmuïide  de 
remboursement,  le  montant  du  bon  sera  employé,  sur  la  demande  du  décla¬ 
rant,  à  rachat  d’une  inscription  nominative  de  rente  sur  l'Etat  qui  restera 
alTectée  à  la  garantie  du  Trésor  jusqu'à  la  fin  du  délai  prévu  à  l'article  l 
ci-dessous.  Le  déclarant  fournira  l’appoint  nécessaire  pour  que  l’achat 
porte  sur  un  nombre  entier  de  francs  de  rente. 

4,  Lorsque  cinq  années  sc  seront  écoulées  depuis  l'échéance  du  bon  ou 
depuis  la  date  de  la  cessatîaiï  des  hostilités,  telle  qu'elle  sera  fixée  par  décret, 
si  cette  dernière  date  est  postérieure  à  réchéaiice  du  bon,  l'alTectatioii  en 
garantie  visée  à  rarticlc  3  prendra  fin,  pourvu  qu'il  n'ait  été  formé  de  la  part 
<le  tiers  aucune  demande  de  remboursement.  Le  Trésor  sera  définitivement 
libéré  et  les  tiers  qui  représenteraient  ultérieurement  les  litres  primitifs 
n'auraient  de  recours  que  contre  la  personne  ayant  obtenu  le  remplacement 
du  titre  adiré, 

5,  Les  bons  de  la  Défense  nationale  présentés  aux  comptables  du  Trésor 
t>UiS  de  cinq  années  après  leur  échéance  ne  pourront  être  remboursés  entre 
les  mains  du  porteur  ou  dernier  bénéficiaire  qif après  visa  de  rAdministra- 
tion  centrale  des  finances, 

6i  Les  dispositions  de  la  présente  loi  sont  applicables  aux  obligations  de 
la  Défense  nationale. 

En  outre,  jusqu'à  T  époque  de  l’échéance  normale  de  robligalîmi  perdue, 
détruite  ou  volée,  le  service  des  intérêts  s’effectuera  conimc  suit  : 

Après  constitution,  au  cours  mo^^en  de  la  Bourse  de  Paris,  d'un  cautionne¬ 
ment  en  rente  sur  TÉtat  représentant  en  capital  la  valeur  des  coupons 
adirés,  îl  sera  délivré  au  déclarant  une  obligation  nominative  afiectee  elle- 
même  en  caiïtioiinement  à  la  garantie  du  Trésor,  Lors  de  l’échéance,  la 
valeur  de  remboursement  de  cette  obligation  sera  remployée  dans  les  con- 
dîtions  déterminées  par  l’article  3. 

Les  deux  cautionneitients  exigés  pour  la  sûreté  latit  des  intérêts  que  du 
capital  prendront  fin  à  rexpiratïon  du  délai  prévu  à  Tarticle  4, 


IV 


VALEURS  ÉTRANGÈRES 


Les  formaiilés  destinées  à  einpêcIuT  la  négociation  en  France  des  valeurs 
étrangères  volées  ou  perdues  sont  les  mêmes  ejuc  pour  les  v'aleurs  inoljîiière.s 
françaises.  Mais  pour  prévenir  la  négociation  à  l’étranger  et  pour  obtenir 
un  duplicata  de  son  titre,  un  propriétaire  dépossédé  (ioit  nécessairement 
s'adresser  à  rétablissement  débiteur  étranger  (État  ou  étabüssemenl  privé) 
dans  le  plus  bref  délai,  et  accomplir  les  formalités  exigées  par  la  loi  du  pays 


de  l'établissement  débiteur. 

Ces  formalités  sont  dilTérentes  suivant  les  pays,  et  dans  beaucoipi  de  cas 
le  porteur  dépossédé  est  loin  d'avoir  un  recours  aussi  complet  qu’en  France. 
En  outre,  la  délivrance  de  duplicata  est  bien  souvent  laissée  à  la  décision  des 


sociétés. 


La  publication  de.s  numéro-s  <lans  un  bulletin  ou  un  journal  ne  permet 
pas  toujours  le  recours  contre  les  intermédiaires  qui  auraient  négocié  les 
valeurs  volées  ou  perdues,  elle  risque  donc  d’etre  san.s  elïet  dans  btet)  des 


cas. 

Une  entente  internationale  est  donc  désirable.  Elle  a  été  préconisée  par 
M.  Ch.  Lyon-(iaen,  doyen  de  la  Faculté  de  droit  de  l’Université  de  Paris, 
au  Congrès  international  des  valeurs  mobilières  tenu  h  Paris  en  1900;  par 
M.  Alfred  Neymarck  aux  sessions  de  rfnstiluL  international  de  statistique: 
par  M.  Emmanuel  Vidai,  memi)rc  d'honneur  de  la  Cliambre  syndicale  des 


LÉGISLATION  FINANCIÈRE 


481 


banquiers  en  valeurs,  à  la  Société  d’économie  politique  (séance  du  5  janvier 
1909)  et  au  Congrès  de  la  propriété  minière  (Nancy,  juillet  1909). 

L’utilité  de  cette  entente  internationale  est  reconnue  par  tout  le  monde,' 
mais  le  moyen  de  la  réaliser  parait  assez  compliqué  en  raison  des  points  de 
vue  différents.  Certains  voudraient  supprimer  le  recours  contre  ie  porteur  de 
bonne  foi,  celui-ci  étant  considéré  comme  propriétaire  indiscutable.  Un 
autre  système,  s'inspirant  de  la  législation  française,  soutient  au  contraire  les 
droits  du  propriétaire  dépossédé. 

L'Association  nationale  des  Porteurs  français  de  valeurs  étrangères  a 
constitué  en  1909  une  Commission  d’études  chargée  de  réunir  tous  les  ren¬ 
seignements  possibles  sur  les  législations  des  divers  États  en  matière  de 
titres  perdus  ou  volés  et  d’examiner  comment  ces  réglementations  pour¬ 
raient  être  complétées,  notamment  par  la  création  d'un  bulletin  international 
des  oppositions. 

La  loi  du  4  avril  1915  relative  aux  titres  disparus  par  faits  de  guerre  ne 
pouvait  avoir  d’effet  sur  la  négociation  à  l’étranger  ou  sur  la  création  d’un 
duplicata  lorsqu'il  ne  s’agissait  pas  de  valeurs  françaises. 

Mais  certains  pays  ont  modifié  leur  législation  pour  l’adapter  à  la  situa¬ 
tion  spéciale  résultant  de  la  guerre;  toutefois,  ces  dispositions  restent 
temporaires  et  applicables  seulement  aux  cas  de  dépossession  par  suite  des 
hostilités.  La  question  d’entente  internationale  reste  donc  à  solutionner. 


OPÉRÂT.  DF.  BASQUE 


SIXIÈME.  PARTIE. 


LOIS  ET  DÉCRETS  RELATIFS  AUX  OPÉRATIONS  DE  CHANCE 
ET  A  L'EXPORTATION'  DES  CAPITAUX  ET  MONNAIES 


Lois  des  15  novembre  1915  et  12, avril  1916. 

La  loi  du-15  novembre  1915  ratifiaile  décret  du  3  juillet  1915  qui  prolii-  . 
bail  la  sortie  ainsi  que  la  réexjîortation  sous  un  régime  douanier  quelconque^ 
de  l’or  brut  en  masses,  lingots,  barres;  poudre,  objets  détruits  ainsi  que 
des  monnaies  d'or,  et  le  décret  du  25  août  1915  qui  prohibait  la  sortie  des 
monnaies  d'argent. 

La  loi  du  12  avril  1916  ratifia  le  décret  du  18  novembre  1915  qui  pro-’ 
hibait  la  sortie  ainsi  que  la  réexportation  de  l’argent  brut  en  masses,  iingotSi 
barres,  poudre,  objets  détruits. 

CHANGE.  COMxMlSSION  DES  CHANGES 

Arrêté  du  17  juillet  1917. 

Aux.  t®*'.  —  II  est  institué,  auprès  du  Ministre  des  Finances,  une  com¬ 
mission  des  changes  qui  sera  chargée  d’étudier  tous  ies  moyens  propres 
à  sauvegarder  la  valeur  d’échange  de  ta  monnaie  nationale  contre  les  devises 
étrangères  et  à  parer  aux  conséquences  financières  du  déficit  de  la  balance 
commerciale. 

La  commission  a  lressera  au  Ministre  les  propositions  qu’elle  aura  adoptées 
et  donnera  son  avis  sur  les  questions  qui  lui  seront  soumises. 

Un  comité  exécutif  servira  d’organe  permanent  à  la  commission. 

2.  Sont  nommés  membres  de  la  .commission  : 

MM... 

3.  Sont  nommés  membres  du  comité  exécutif  : 

MM... 

4.  La  commission  aura  la  faculté  de  s’adjoindre  temporairement  les 
personnes  d’une  compétence  spéciale  qu’elle  désirera  consulter  sur  un 
olqet  déterminé. 

5.  M...  remplira  tes  fonctions  de  secrétaire  de  la  cominîssioo. 

OPÉR.\TIONS  DE  CHANGE 
Loi  du  1®®  août  1917. 

Art.  1®^,  —  Quiconque  fait  profession  ou  commerce  de  recueillir,  acheter 
ou  vendre,  négocier,  escompter,  encaisser  ou  payer  des  monnaies  ou  devises 
étrangères  :  coupons,  titres  d’actions  ou  d'obligations  négociables  ou  non 
négociables,  quels  que  soient  leur  dénomuiation  et  Je  lieu  de  leur  création, 
dont  le  montant  ou  le  prix  est  payable  à  l’étranger  en  monnaies  étran¬ 
gères  ou  payable  en  France  en  monnaie  française,  ou  après  négociation  à 
l'étranger,  sur  une  disposition  de  l’étranger,  est  tenu  d’en  faire  la  déclaration 
au  bureau  de  l’enregistrement  de  sa  résidence  et,  s’il  y  a  lieu,  au  bureau 
de  renregistrement  de  chacune  de  ses  succursales  ou  agences,  soit  avant 
toute  opération,  soit,  s’il  exerçait  avant  la  promulgation  de  la  présente 
loi,  dans  les  quinze  jours  à  compter  de  cette  promulgation. 

2.  Les  personnes  désignées  à  l’article  qui  précède  doivent  exiger  de  toute 
personne  avec  laquelle  elles  effectuent  l’une  de.s  opérations  énumérées 
audit  article,  la  déclaration  de  son  identité,  de  sa  nationalité,  de  son  domicile 
et  tenir  un  registre  eu  papier  non  timliré,  visé  et  paraphé  par  le  président 
ou  l’un  des  juges  du  Tribunal  de  commerce,  sur  lequel  elles  inserironl. 
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jour  par  jour,  sans  blanc  ni  interligne,  chacune  desdites  opérations,  sous 
réserve  des  dispositions  spéciales  de  l’articie  3. 

Devront  également  être  inscrits  sur  ce  registre  les  ordres  donnés  de 
France  pour  la  vente  A  l'étranger  de  francs  ou  devises  en  francs  contre 
des  monnaies  ou  devises  étrangères. 


3.  Seront  exceptées  de  l’inscription  au  registre  les  négociations  des  titres 
d’actions  et  d’obligations  libellés  en  monnaie  étrangère,  lorsque  ces  négo¬ 
ciations  n’anront  d’autre  but  que  d’en  transférer  la  propriété  en  France, 
sans  aucune  opération  de  change  sur  l’étranger. 

En  ce  qui  coJicenie  les  opérations  de  change  portant  sur  l’encaissement 
de  la  valeur  des  titres  et  de  la  valeur  des  dividendes,  intérêts  et  arrérages 
de  ces  titres,  il  sulllra  de  les  grouper  par  journée  et  par  nature  de  monnaies 
étrangères  et  d'en  inscrire,  pour  chacune  de  ces  monnaies,  le  montant  total 
au  répertoire  prescrit  par  l’article  2,  sans  aucune  indication. 

4.  Le  registre  prescrit  par  l’article  2  est  communiqué  à  toute  réquisition 
aux  agents  désignés  à  cet  effet  par  arrêté  du  Ministre  des  Financés. 

De  même,  un  arrêté  du  Ministre  des  Finances  déterminera  le  modèle  de 
ce  registre  et  les  indications  à  y  porter,  ainsi  que  la  forme  des  états  récapi¬ 
tulatifs  dont  la  remise  périodique  pourra  être  l'éclamée  aux  personnes 
désignées  à  rarticie'  1«*. 

5.  Les  contraventions  aux  prescriptions  des  articles  qui  précédent  ainsi 
qu’ù  celles  des  arrêtés  ministériels  prévus  à  l’article  4,  seront  constatées 
])ar  des  procès-verbaux  dressés  par  les  agents  dont  la  désignation  est  prévue 


audit  article. 

Elles  seront  punies  d’une  amende  de  cent  à  cinq  mille  francs  (100  francs 
à  5.000  francs).  Les  dispositions  de  l’article  463  du  Code  pénal  sont  appli¬ 
cables  à  la  présente  loi. 


OPÉltATIONS  DE  CHANGE.  KÉPEUTülKE 
Arrêté  du  4  septembre  1917. 

Art.  —  Le  répertoire  dont  la  tenue  est  prescrite  aux  personnes 
désignées  dans  l'article  premier  de  la  loi  du  1“  août  1917,  par  les  articles  2 
et  3  de  la  même  loi,  est  divisé  en  trois  parties. 

2.  La  première  partie  du  répertoire  reçoit  l’inscription  des  opérations 
ayant  pour  résultat  de  procurer  à  celui  qui  tient  le  répertoire  ;  des  monnaies 
ou  devises  étrangères,  coupijus,  titres  ti'actions  ou  d’obligations,  etc.,  visés 
à  l’article  !<''  de  la  loi  du  31  juillet  1917  et  dont  le  montant  est  payable 
à  l'étranger  en  monnaies  étrangères. 

Conformément  au  premier  alinéa  de  l’article  3  de  ladite  loi,  ne  sont  pas 
inscrites  sur  le  registre  les  négociations  de  titres  d’actions  ou  d'obligations 
libellés  en  monnaies  étrangères  lorsqu’elles  n’ont  pas  d’autre  but  que  • 
d’clTectuer  en  France  un  simple  transfert  de  propriété  sans  aucune  opéra¬ 
tion  de  change  sur  l’étranger. 

Cette  partie  du  répertoire  présente  dans  deux  catégories  distinctes  : 

1°  Les  opérations  conclues  avec  des  personnes  non  astreintes  à  la  tenue 
du  répertoire; 

2“  Les  opérations  conclues  avec  des  personnes  astreintes  â  la  tenue  du 
répertoire. 

Doit  être  assimilée  A  une  des  opérations  visées  au  premier  alinéa  du' 
jirésent  article  et,  inscrite  avec  les  opérations  de  la  première  catégorie,  ■ 
toute  affectation  à  usage  de  change  par  la  personne*  qui  tient  le  répertoire 
de  titres  d'actions  ou  d’obligations  libellés  en  monnaies  étrangères. 

3.  La  deuxième  partie  du  répertoire  reçoit  l’inscription  tles  ventes  de 
monnaies  ou  devises  étrangères,  coupons,  titres  d’actions  ou  d'obliga¬ 
tions,  etc.,  visés  à  l'article  de  la  loi  ainsi  que  des  ventes  de  titres  d’actions 
ou  d’obligations  libellés  en  monnaies  étrangères  que  l’acheteur  déclare 
vouloir  alïecter  à  des  opérations  rie  ciiange. 

Les  opérations  condites  avec  des  personnes  astreintes  à  la  tenue  du 
répertoire  et  celles  conclues  avec  d’autres  personnes  y  sont  représentées 
en  deu.x  catégories  comme  clans  la  première  partie. 

4.  La  troisième  partie  du'répertoire  reçoit  les  inscriptions  suivantes,  quel 
qu'en  soit  le  montant. 
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1“  Tous  chèques  et  effets  (traites,  mandats,  billets,  etc.,  quelle  qu'en 
soit  réchéauce)  créés  en  France  et  présentés  en  France  à  l'encaissement 
après  avoir  été  négociés  h  l'étranger; 

2“  Tous  chèques  et  effets  (traites,  mandats,  billets,  etc.,  quelle  qu’en 
soit  récheance)  tirés  de  l'étranger  sur  France; 

30  Tous  versements  ou  virements  en  francs  sur  ordre  de  l'étranger  ou 
en  faveur  <le  l’étranger.  (Arrêté  du  4  avril  1918.) 

5,  Le  répertoire  est  conforme  pour  ces  trois  parties  aux  modètes  1, 

2  et  3  annexés  au  présent  arrêté.  Un  registre  distinct  peut  être  affecté  à 
chacune  des  parties. 

10.  Les  banques  et  sociétés  sont  autorisées  à  utiliser  simultanément 
autant  de  registres  que  l'e.xige  l’organisalion  de  leurs  services. 


13.  La  Lcuue  du  répertoire  sera  obligatoire  à  partir  du  6  octobre  1917 
au  matin. 

iV.  B,  —  Cet  arrêté  a  été  complété  par  rinstructîon  du  27  septembre  1917 
et  par  ies  deux  arrêtés  du  4  avril  1918. 

CAPITAUX  -  EXPORTATION,  RÉGLEMENTATION 

Loi  du  3  avril  1918. 

Titre  premier 
Exportation  des  capitaux. 

Art.  1®L  —  Sauf  autorisation  écrite  du  Ministre  des  Finances,  et  sous 
réserve  des  dispositions  de  l’article  4,  il  est  interdit  à  toute  personne  rési¬ 
dant  en  France,  qu'elle  agisse  pour  son  propre  compte  ou  pour  le  compte 
de  tiers  : 

1“  De  constituer  liors  de  France,  par  un  moyen  quelconque  de  crédit 
ou  de  changer  à  son  profit  ou  au  profit  de  tous  tiers,  un  avoir  en  titres 
ou  en  fonds,  pour  dépôt  ou  placement,  y  souscrire  à  une  émission,  con¬ 
sentir  un  prêt  à  une  personne  résidant  iiors  de  France,  acheter  hors  de 
France  tous  titres,  biens  ou  produits  quelconques,  si  l’opération  implique, 
pour  la  personne  qui  l’effectue  ou  pour  le  compte  de  laquelle  elle  est  effectuée, 
un  transfert  quelconque  de  fonds  ou  de  titres  hors  de  France; 

2°  D'expédier  hors  de  France,  en  vue  de  leur  réalisation,  par  l’entremise 
d’une  personne  résidant  hors  de  France,  des  titres  dont  la  contrevaleur  ne 
ferait  pas  l’objet  d'une  remise  en  francs,  ou  donnerait  lieu  à  un  crédit  en 
monnaies  étrangères  dont  l'emploi  ne  serait  pas  conforme  au.\  dispositions 
de  la  présente  loi. 

2.  Une  personne  résidant  en  France,  môme  après  avoir  reçu,  s'il  y  a  lieu, 
toutes  autorisations  utiles  du  Ministre  des  Finances  ne  peut,  si  l'opération 
qu’elle  a  en  vue  est  d'un  montant  supérieur  à  1.000  francs,  acheter  ou 
se  procurer,  directement  ou  indirectement,  des  devises  en  monnaies  étran¬ 
gères,  envoyer  ou  transférer  hors  de  France  des  monnaies,  valeurs  ou  titres, 
mettre  des  francs  à' la  disposition  d'une  personne  résidant  liors  de  France, 
que  par  rintermediaire  d’une  personne  astreinte  à  la  tenue  du  répertoire 
des  opérations  de  change. 

Avant  toute  exécution  d’ordre  de  cette  nature,  l’intermédiaire  exigera 
de  son  client  une  déclaration  écrite  indiquant  l'objet  pour  lequel  les  fonds 
ou  titres  sont  envoyés  hors  de  France  ou  mis  en  France  à  la  disposition 
d'une  personne  résiliant  hors  de  France. 

Les  déclarations  et,  s’il  y  a  Heu,  les  autorisations  du  IMinistre  des  Finances 
seront  conservées  par  rintermédiaire  qui  les  tiendra  à  la  disposition  des 
agents  dont  il  est  question  à  l'article  5. 

.A  l’appui  de  toute  déclaration  d'acliat  de  marchandises  hors  de  France, 
l’importateur  devra  fournir  une  licence  d’importation  et  en  faire  mention 
dans  ladite  déclaration,  ou  mentionner  expressément,  sous  sa  responsabi¬ 
lité,  dans  sa  déclaration  écrite,  qu’il  s’agit  de  marchandises  dont  l’impor¬ 
tation  est  libre. 

Cette  licence  sera  visée  par  rintermédiaire  qui  apposera  sur  ladite  pièce 
un  timbre  à  date  et  y  indiquera  la  nature  et  le  montant  du  règlement  pour 
lequel  il  est  iiiterveiui. 
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3.  Par  les  mots  «  personne  résidant  en  France  »,  il  faut  entendre,  pour 
rapplication  de  la  présente  loi,  non  seulement  les  particuliers  résidant  en 
France,  mais  encore  toutes  sociétés  françaises  ou  étrangères,  pour  ceux 
de  leurs  établissements  qui  fonctionnent  en  France. 

^  Par  ces  mots  «  personne  résidant  hors  de  France  »,  U  faut  entendre,  pour 
rap[>lication  de  la  présente  loi,  non  seulement  les  parlîculiers  résidant 
hors  de  France,  mais  encore  toutes  sociétés  françaises  ou  étrangères,  pour 
ceux  de  leurs  établissements  qui  fonctionnent  liors  de  France* 

4.  La  prohibition  édictée  par  l'arüclc  de  la  présente  loi  ne  s’applique 
pas  * 

Aux  fonds  et  aux  titres  que  les  particulîers  et  les  sociétés  résidant 
ou  fonctionnant  hors  de  France  ont  ou  pourront  avoir  en  France; 

2°  Aux  fonds  qui  seraient  envoyés  dans  les  colonies  françaises  et  les 
pays  de  protectorat  pour  être  utilisés  sur  place  dans  ragriculture,  le  commerce 
ou  l’industrie; 

3“  Au  règlenieîit  des  produits,  denrées  ou  niarchandises  destinées  à  être 
importées,  dans  un  délai  maximum  de  six  mois,  en  France,  dans  les  colonies 
ou  les  i)ays  de  protectorat,  conformément  aux  lois  et  règlements  en  vigueur* 

5*  Les  déclarations  visées  à  T  article  2,  ainsi  que  les  autorisations  éven¬ 
tuelles  du  Ministre  des  Finances,  devront  être  communiquées,  à  toute 
réquisition,  aux  agents  désignés  à  cel  elTet  par  le  Ministre  des  Finances* 

Les  persormes  ou  sociétés  qui  tiennent  le  Répertoire  des  opérations  de 
change  devront,  pour  les  opérations  qu'elles  ont  effectuées,  pour  leur  propre 
compte,  fournir  à  ces  agents,  qui  en  feraient  la  demande,  des  déclarations 
analogues,  ainsi  que  les  autorisations  du  Ministre  des  Finances,  s’il  y  a  lieu* 

H  ne  pourra  en  aucun  cas  être  fait  usage,  pour  un  motif  autre  que  l'appli¬ 
cation  de  la  présente  loi,  des  déclarations  et  autorisations  ci-dessus,  ainsi 
que  de  tous  autres  documents  dont  la  communication  aura  été  demandée 
]mr  ces  agents  nu  cours  d’ciiquète  concernant  les  opérations  visées  par 
ladite  loi. 

Titre  IL 

Imporîaltuns  des  tilres  et  valeurs  mobilières. 

Art,  6*  —  L'importation  en  France  de  tous  titres  (actions,  obligations 
ou  bons)  et  en  général  de  toutes  valeurs  représentant,  directement  ou  indi* 
rectement,  une  part  de  propriété  ou  une  créance  est  interdite* 

La  création  en  France  d'un  certificat  conférant  à  son  ])orteur  un  droit 
sur  des  biens  ou  des  valeurs  existant  à  l’étranger  est  assimilée  à  l’impor¬ 
tation  prohibée  au  paragraphe  précédent, 

7.  Sont  exceptés  de  la  prohibition  édictée  par  l'article  précédent  r 

1°  Les  valeurs  émises  depuis  le  début  des  liostilités  par  TEtat  français; 

2^  Les  titres  échus  remboursables  en  France  et  les  coupons  payables  en 
France; 

3^  Les  titres  dont  la  personne  quî  en  poursuit  l'introduction  en  France 
était  propriétaire  avant  la  promulgation  de  la  présente  loi  ou  en  est  devenue 
propriétaire  par  Éuccessîon  depuis  cette  date; 

4°  Les  titres  achetés  ou  souscrits  en  France  depuis  le  début  des  hostilités; 

5®  I*,es  titres  pour  lesquels  une  autorisation  générale  ou  spéciale  aura 
été  accordée  par  le  Ministre  des  Finances*. 

Titre  1 1 1 

Dispositions  communes. 

Art,  8,  —  Les  contraventions  aux  prescriptions  des  articles  qui  précèdent 
seront  constatées  par  des  procès-verbaux  dressés  par  les  agents  dont  la 
désignation  est  prevue  par  l’article  5* 

Ces  agents  auront  le  droit  de  demander  à  tous  les  ser  vices  publics  d’exercer, 
en  vue  de  leur  fournir  tous  les  renseignements  qui  leur  seront  nécessaires, 
les  droits  de  communication  autorisés  par  les  lois  existantes.  ) 

9*  r.es  infractions  aux  dispositions  des  articles  1®^  et  2,  toute  tentative  1 

en  vue  de  les  commettre,  ainsi  que  les  déclarations  ou  justifications  prévues  ' 

à  rarticle  2,  qui  auront  été  reconnues  fausses  ou  Incomplètes*  seront  passibles 
d’une  amende  qui  ne  pourra  être  supérieure  à  25  %  du  montant  de  la  somme  ■ 
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OU  de  la  valeur  des  titres  dont  l’exportation  aura  été  réalisée  ou  tentée, 
sans  qu'en  aucun  cas  l’amende  puisse  être  inférieure  à  16  francs  (1). 

Les  infractions  aux  dispositions  de  l'article  6  et  toutes  tentatives  en  vue 
de  les  commettre  seront  passibles  de  la  même  amende  calculée  sur  la  base 
eiTective  des  titres  dont  rimportation  aura  été  efîectuée  ou  tentée. 

En  cas  de  récidive,  cette  amende  sera  doublée. 

Les  dispositions  de  J’arlicle  463  du  Code  pénal  sont  applicables  aux 
délits  prévus  par  la  présente  loi. 

IL  Les  dispositions  de  la  présente  loi  resteront  en  vigueur  jusqu’à 
l’expiration  d'un  délai  de  trois  mois  à  compter  de  la  promulgation  du  décret 
qui  fixera  la  date  de  la  cessation  des  bosUiités. 

12.  Il  est  ouvert  au  ministère  des  Finances,  sur  l'exercice  1918,  en  addi¬ 
tion  aux  crédits  provisoires  alloués  par  la  loi  du  31  décembre  1917  pour 
les  dépenses  du  budget  ordinaire  des  services  civils,  un  crédit  de.ôOjDOO  fr., 
savoir  ; 

CnAP,  55,  —  Conunission  des  changes.  Personnel  :  45.000  francs. 

Chap.  56.  —  Commission  des  changes.  Matériel  ;  5.000  francs. 

Art.  13.  ^  La  présente  loi  est  applicable  en  .\lgérie, 

A  partir  du  moment  oCi  des  dispositions  analogues  auront  été  rendues 
exécutoires  dans  les  pays  de  protectorat  de  l'Afrique  du  Nord,  le  territoire 
de  ces  pays  sera  comme  celui  de  l'Algérie,  assimilé  à  celui  de  la  métropole 
pour  rapplication  de  la  présente  loi. 

14.  Le  Ministre  des  Finances  adressera  trimestriellement  au  Président 
de  la  République  un  rapport  qui  sera  communiqué  aux  Commissions  finan¬ 
cières  des  deux  Chambres,  sur  l’exécution  de  la  présente  loi. 

CAPITAUX.  —  EXPORTATION,  RÉGLEMENTATION 

Arrêté  ministériel  du  4  avril  1918. 

Art,  (2),  -,  Le  comité  exécutif  de  la  Commission  des  changes,  insti¬ 
tuée  par  arrêté  du  6  juillet  1917,  est  désigné  pour  instruire  les  demandes 
de  dérogations  à  la  loi  du  3  avril  1918,  accepter  ou  rejeter  ces  demandes. 

Le  président  de  la  Commission  des  changes  ou,  à  son  défaut,  un  membre 
du  Comité  exécutif  de  cette  commission,  est  délégué  pour  signer,  au  nom 
du  Ministre,  les  autorisations  qui  seraient  accordées  en  e.\écution  des 
articles  l®’’  et  7  de  ladite  loi. 

2  (2).  Les  demandes  de  dérogations,  avec  motifs  à  l'appui,  devront 
être  formulées  par  écrit  et  adressées  au  Ministre  des  Finances  sous  le 
timbre  de  la  Commission  des  changes.  Lorsque  ces  demandes  auront  fait 
l’objet  d’une  démarche  verbale  ou  téléphonique  auprès  du  secrétariat  de 
la  Commission  des  changes,  elles  devront  être  confirmées  par  lettre, 

3.  Sont  désignés  pour  exercer  le  droit  de  communication  prévu  aux 
articles  5  et  8  de  la  loi  du  3  avril  1918  et  constater  les  contraventions  con¬ 
formément  audit  article  S  : 

1»  Les  agents  de  l’Administration  de  renregistrement  et  de  l’Admi¬ 
nistration  des  douanes; 

2°  Les  agents  spéciaux  qui  seront  munis  d’une  lettre  de  service  signée 
par  le  àlinistrc  des  Finances. 

Note  communiquée  par  le  Ministère  des  Finances, 
insérée  dans  les  journaux  du  4  avril  1918. 

Ce  projet  est  essentiellement  une  mesure  de  défense  nationale  dont  la 
durée  d'application  est  limitée  aux  trois  mois  qui  suivront  le  décret  fixant 
la  cessation  des  hostilités. 

Ce  qui  est  interdit,  en  principe,  c’est  l’exportation  de  capitaux^  ou  de 
titres,  pour  les  déposer  ou  pour  les  placer  hors  de  France;  c’est  l’ouver- 


(1)  Ce  miniimim  a  été  porté  à  1-000  francs  par  la  loi  du  28  février  1921  (art.  1.^). 
Les  poursuites  ne  pourront  être  exercées  qu’à  la  requête  du  ministre  des  Finances; 
celui-ci  est  autorisé  à  transiger  cl  le  retrait  de  sa  plainte  avant  le  jugement  entraî¬ 
nera  Tabandon  des  poursuites. 

(2)  Abrogé.  Arrêté  du  U  mars  1920.  Cf.  in/ra. 
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ture  de  crédits  en  faveur  de  l’étranger,  c’est  l’acliat  ou  la  souscription  de 
titres  liors  de  France;  c'est  l’acquisition  hors  de  France  de.  biens  ou  de 
produits  qui  ne  sont  pas  destinés  à  être  importes  dans  un  délai  de  six  mois. 

Cette  interdiction  ne  vise  pas  les  envois  de  fonds  qni  ont  pour  but  de 
régler  des  dettes  civiles  ou  commerciales,  ou  de  faire  face  à  des  besoins 
alimentaires;  elle  ne  s’applique  pas  non  plus  aux  fonds  et  aux  titres  que 
les  étrangers  ou  les  Français,  résidant  hors  de  France,  pos5è<lent  ou  pour¬ 
ront  posséder  en  France,  ni  aux  capitaux  qui  seraient  destinés  à  la  mise 
en  valeur  de  nos  colonies  et  pays  de  jirotectorat. 

Les  fonds  ou  titres  déposés  actuellement  fi  l’étranger  par  des  Français 
ne  sont  pas  visés  par  la  loi;  leurs  propriétaires  pourront  continuer  à  en 
disposer  librement. 

D’ailleurs,  en  dehors  de  ces  dérogations  permanentes,  des  dérogations 
spéciales  pourront  être  accordées  sur  autorisation  du  Ministre  des  Finances 
et  le  seront  avec  un  grand  libéralisme  toutes  les  fois  où  les  intérêts  privés 
en  cause  se  concilieront  avec  l’intérêt  national. 

Quant  aux  formalites  qu’entraînera  l’application  du  projet  de  loi,  elles 
sont  fort  simples.  II  su  (Tira  an.x  particuliers  ou  commerçants  ayant  à  trans¬ 
férer  des  fonds  à  l’étranger  de  s’adresser  à  une  banque  établie  en  France; 
celle-ci  en  eflectucra  la  remise  à  l'étranger  sur  simple  déclaration  s’il  s’agit 
d’une  opération  bénéficiant  d’une  autorisation  générale;  dans  le  cas  où 
une  autorisation  spéciale  serait  nécessaire,  elle  transmettra  la  demande 
au  ministère  des  Fînance.s  où  une  décision  sera  prise  immédiatement. 

Ces  mesures  ont  d’ailleurs  été  préparées  par  la  loi  qui  a  institué  le  Réper¬ 
toire  du  change:  elles  s'inspirent  des  dispositions  analogires  qui  ont  été 
.adoptées  succêssivement  par  la  Grande-Bretagne,  l’Italie  et  les  Etats- 
Unis. 

EXPORTATION  DES  CAPITAUX 
Avis  aux  banquiers. 

12  atfril  1918. 

La  note  suivante,  émanant  de  la  Commission  des  changes,  répond  ù 
diverses  questions  qui  ont  été  posées  au  sujet  de  l'interprétation  de  la 
loi  du  3  avril  : 

t  Le  Comité  exécutif  de  la  Commission  des  changes  a  l’honneur  de  faire 
connaître  aux  banquiers  qui  tiennent  le  répertoire  des  opérations  de  change 
que,  pour  les  opérations  qu’ils  traitent  entre  eux  et  qui  comportent  trans¬ 
mission  de  fonds,  ils  n’ont  pas  à  se  produire  réciproquement  les  déclarations 
et  justifications  prévues  par  la  loi  du  3  avril  réglementant  l’exportation 
des  capitaux. 

«  C’est  au  premier  banquier  tenant  le  répertoire  des  opérations  de  change 
qu'il  incombe  de  se  procurer  auprès  du  donneur  d’ordre  les  déclarations 
ou  justifications  qui  peuvent  être  requises  pour  l’operation  à  efTectucr. 
Le  ou  les  autres  banquiers,  qui  reçoivent  ou  transmettent  successivement 
les  fonds  sur  lesquels  porte  ropcratîon,  sont  suffisamment  couverts  par 
le  fait  que  l’ordre  qu’ils  exécutent  émane  d'un  banquier  tenant  ie  réper¬ 
toire  des  opérations  de  change,  et  c’est  à  ce  seul  banquier  qui  a  engagé 
l’opération  sur  l’intervention  directe  du  donneur  d’ordre,  qu’incombe, 
conjointement  avec  celui-ci,  l’obligation  de  se  mettre  en  règle  avec  tes 
prescriptions  de  la  loi.  » 


CHANGE.  RÉPERTOIRE 
Instruction  spéciale  du  mai  1918 

R€latii}e  aux  chèques  ott  effets  créés  de  France  sur  France  et  négociés  à  r étranger 
ci  aux  chèques  et  effets  tirés  de  l* étranger  sur  France. 

S’il  s*agit  d"une  opération  d"un  montant  supérieur  à  1.000  francs,  aucun 
envoi  ou  transfert  de  fonds  à  Fétrangcr,  aucune  mise  de  fonds  à  la  disposition 
de  Tétranger,  ne  peuvent,  en  vertu  de  l’article  2  de  la  loi  du  3  avril  1918, 
être  effectués  par  une  personne  résidant  en  France  que  par  rîntermédîaîre 
d’une  banque  qui  tient  îe  répertoire  des  opérations  de  cbange* 

H  en  résulte  qu’aucun  chèque  créé  de  France  sur  h'rance  ne  peut  être 
envoyé  à  Fétranger  que  si  ledit  chèque  est  tiré  sur  une  banque  qui  tient 
le  répertoire  des  opérations  de  change,  et  seulement  après  que  la  personne 
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tireur  ou  endosseur,  qui  négocie  ce  chèque  ù  rétranger,  aura  justifié  auprès 
de  la  banque  le  but  de  ce  transfert  de  fonds  à  l’étranger. 

Mêmes  dispositions  en  ce  qui  concerne  les  elTcts  créés  de  Krance  sur 
France. 

Une  personne  ou  société  résidant  ou  fonctionnant  en  l'rance  ne  peut 
autoriser  une  personne  ou  société  résidant  ou  fonctionnant  liors  de  France, 
à  disposer  sur  elle  par  chèque  ou  elïet,  que  si  le  paiement  dudit  chèque 
est  domicilié  auprès  d'une  banque  qui  tient  le  répertoire  des  opérations  de 
change,  et  à  laquelle,  avant  la  domiciliation,  toutes  justirications  utiles 
devront  avoir  été  fournies.  Fn  ce  qui  concerne  les  achats  à  l'étranger  de 
marchandises  exportées  dans  d’autres  pays  étrangers,  une  autorisation 
spéciale  du  Ministre  des  Finances  est  tiécessaîre.  Quant  aux  acliats  à  l’étran¬ 
ger  de  marchandises  exportées  ou  à  exporter  dans  les  six  mois  dans  les 
colonies  françaises  ou  pays  de  protectorat,  ü  sufTit  d'exiger  une  déclaration 
écrite  certifiant  le  but  du  transfert  de  fonds,  avec  coiniuunîcation  des 
factures  pour  visa  et  estainpillage  et,  s’il  y  a  lieu,  rautorisation  d'importa¬ 
tion. 

l’ar  suite,  tout  chèque  négocié  à  l’étranger,  tiré  sur  une  banque,  de 
meme  que  tout  chèque  on  effet  tiré  de  l’étranger  sur  des  sociétés  ou  des 
particuliers,  mais  domicilié  auprès  d’une  banque,  doit  être  considéré 
comme  régulier  par  la  banque  chargée  de  rencaisser. 

Une  banque  ciinrgée  de  l’encaissement  de  chèques  ou  d’elïct  créés  en 
France  sur  France,  non  tirés  sur  une  banque  et  qui  ont  été  négociés  à 
l'étranger,  doit  en  encaisser  le  montant  et  en  créditer  le  donneur  d’ordre. 
Elle  n’a  aucune  ju.stîficatîoii  à  demander  au  tiré,  mais,  pour  se  couvrir, 
signalera  sur  le  répertoire  des  opérations  de  change,  que  le  chèque  ou  effet 
—  qui  sera  inscrit  séparénienf  de  toute  autre  opération  de  la  journée  —  a  été 
irrégulièrement  créé  (indication  du  nom  et  de  t’adresse  du  tiré,  du  nom 
et  de  l'adresse  de  l’endosseur  en  faveur  de  l'étranger). 

Il  en  sera  de  même  en  ce  qui  concerne  les  chèques  ou  effets  tirés  de 
l’étranger,  sur  des  sociétés  ou  des  particuliers  fonctionnant  ou  résidant 
en  France,  et  non  domiciliés  dans  une  banque. 

En  raison  des  mêmes  principes,  une  banque  sur  laquelle  un  chèque, 
négocié  à  l'étraiiger,  a  été  tiré  sans  justification  préalable,  doit  le  payer 
si  elle  a  provision,  mais  le  signalera  comme  il  est  dit  ci-dessus,  sur  le  réper¬ 
toire  des  opérations  de  change.  Elle  agira  de  même  pour  des  chèques  ou 
elTets  domiciliés  à  scs  caisses  pour  le  compte  de  tiers,  qui  ne  lui  auraient 
pas  fourni  au  préalable  toutes  justifications  utiles. 

II  convient  d'ajouter  que  les  effets,  billets,  traites  et  cliéques,  créés 
avant  le  4  avril  1918,  ne-  sont  pas  visés  par  la  loi  réglementant  l'expor¬ 
tation  des  ca]>itaiix. 

D’autre  part,  lorsqu’une  banque  reçoit  de  l’étranger  des  documents  à 
délivrer  contre  paiement  d’un  elîet  libellé  en  monnaie  étrangère,  elle  n’a 
aucune  justification  à  demander  au  tiré  si  le  règlement  a  lieu  en  chèque  ou 
elîet  payable  en  la  monnaie  étrangère.  C’est  à  la  banque  qui  délivre  le 
chèque  bu  refiet  qui  sera  remis  en  paiement,  à  exiger,  lors  de  la  cession 
du  chèque  ou  de  l’elfet,  toutes  justifications  utiles.  Si  la  banque  qui  a  reçu 
les  documcnls  encaisse  la  contrevaleiir  en  francs  au  cours  du  jour,  elle 
doit  exiger  la  déclaration  prescrite  par  la  loi. 

EXFÜHTATIÜN  DES  CAPITAUX 

Instruction  du  15  juin  1918. 

BUT  ET  MÉC-ilNTSME  I>E  LA  LOI 

La  loi  du  3  avril  1918,  eu  soumettant  à  une  réglementation  l’expor¬ 
tation  des  capitaux,  fonds  ou  titres,  et,  par  voie  de  conséquence,  l’impor¬ 
tation  des  titres  et  valeurs  mobilières,  a  eu  pour  objet  d’empêcher  l'èmi- 
gralioii  des  capitaux  motivée,  soit  par  une  spéculation  sur  le  change,  soit  jiar 
des  dépôts,  des  placetnenls  à  l’étranger,  soit  par  des  acliats  de  marchan¬ 
dises  en  vue  de  constituer  des  stocks. 

Le  mécanisme  de  la  loi  est  basé  : 

1“  Sur  la  tenue  du  répertoire  des  opérations  de  change  institué  par 
la  loi  du  1®*  août  1917  et  réglementé  par  les  arrêtés  ministériels  des  4  .sep¬ 
tembre  1917  et  4  avril  1918; 
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2®  Sur  roblifïatioii  pour  les  particuliers,  quand  il  d’opérations  ïj 

dont  le  réglement  exige  un  transfert  de  fonds  supérieur  à  1,000  fraiics,^ 
de  recourir  au.x  banques  tenant  le  répertoire  des  opérations  de  change 
et  de  fournir  à  ces  banques  une  déclaration  écrite  précisant  l'objet  pour 
jequel  les  fonds  ou  titres  sont  envoyés  à  l’étranger. 

Afin  cl'éviter  toute  interprétation  erronée  de  la  loi  du  3  avril  1918,  le 
Comité  exécutif  de  la  Commission  des  changes  chargé,  par  arrêté  minis- 
tériet  en  date  du  4  avril  1918,  de  l'application  de  ladite  loi,  croit  devoir 
préciser  les  points  suivants  : 

Titre  I. 

EXPORTATION  UE  CAPITAUX  ET  DE  TITRES 

A.  Principes  généraux. 

D’après  l'article  2  de  la  loi,  toute  personne  résidant  en  France  ne  peut 
acheter  des  monnaies  ou  devises  étrangères  ou  transférer  hors  de  France 
des  fonds,  valeurs  ou  titres,  pour  un  montant  supérieur  à  1,000  francs, 
sans  recourir  à  rintermédiaire  d'un  banquier  qui  tient  le  répertoire  des 
opérations  de  change. 

Est  assimilée  à  un  achat  de  devises  étrangères,  la  mise  à  la  disposition 
«l'une  personne  résidant  liors  de  France  de  sommes  en  francs,  sous  quelque 
forme  que  ce  soit. 

Le  banquier  doit,  dans  tous  les  cas,  sauf  s’il  s’agit  d’une  opération  isolée 
d'un  montant  maximum  de  1.000  francs,  exiger  de  son  client  une  décla¬ 
ration  écrite  i)récisant  l'objet  de  l’opération  et,  dans  certains  cas  seulement, 
des  justifications  à  l’appui  de  cette  déclaration. 

En  outre,  si  l'opération  est  soumise  à  autorisation,  te  banquier  ne  peut 
y  prêter  son  concours  qu’après  l’obtention  de  cette  autorisation  (spéciale 
ou  générale)  du  Ministre  de.s  Finances  (Commission  des  changes). 

B.  Exceptions  générales. 

La  nouvelle  réglementation  ne  s'applique  pas  aux  envois  hors  de  France 
de  fonds  ou  titres,  quel  qu’en  soit  le  montant,  que  les  particuliers  ou  sociétés 
résidant  ou  fonctionnant  iiors  de  France  ont  ou  pourront  avoir  en  France 
(art.  4,  §  1*^). 

Ces  opérations  continuent  à  pouvoir  être  faites  librement  comme  aupa¬ 
ravant. 

Cependant,  si  les  détenteurs  de  fonds  ou  titres  appartenant  à  des  parti¬ 
culiers  ou  sociétés  résidant  ou  fonctionnant  hors  de  France  ne  tiennent 
pa.s  le  répertoire  des  opérations  de  change,  ils  devront,  pour  eiTectuer  des 
transferts,  s’adre-sser,  conformément  à  la  loi,  à  une  banque  ou  à  un  banquier 
as.sujetti  et  fournir  la  déclaration  prévue  au  n®  3,  lettre  B,  du  chapitre 
ci-après  relatif  aux  «  transferts  de  fonds  ou  de  titres  pouvant  être  elTcctués 
sur  simple  déclaration  écrite  précisant  l’objet  de  l’envoi  ». 

En  ce  qui  concerne  les  colonies  et  possessions  françaises,  le  régime  est 
le  suivant  : 

n)  L’Algérie  est  assimilée  entièrement  à  la  métropole; 

&)  Four  les  autres  colonies  ou  pays  de  protectorat  : 

1“  I.e  règlement  des  produits,  denrées  ou  marchandises  destinés  à  y 
être  importés  est  soumis  aux  conditions  stipulées  pour  les  importai  ions 
dans  la  métropole  et  précisées  ci-après; 

2“  Les  fonds  destinés  à  être  utilisé.s  sur  place  dans  l’agriciilturc  peu¬ 
vent  y  être  transférés  sur  simple  déclaration,  comme  il  est  indiqué  plus 
loin. 

Toutefois,  les  pays  de  protectorat  de  l'Afrique  du  Nord  seront  entière¬ 
ment  assimilés  à  la  Métropole  à  partir  du  moment  où  les  dispositions  de 
la  loi  du  3  avril  1918  auront  été  étendues  à  ces  pays  (1). 

La  résidence  «  en  France  »  ou  «  hors  de  France  »  dans  le  sens  de  la  loi  doit 
s’entendre  d’une  résidence  habituelle,  prolongée,  et  non  d'une  résidence 
accidentelle  ou  provisoire. 


(Il  a)  L’assimilation  de  la  Tunisie  à  la  Métropole  résulte  rte  la  promulgation 
au  Journal  officiel  hinisien  du  27  avril  1918,  du  décret  beylical  du  24  avriL 
b)  La  ville  de  Tanger  conservera  en  tout  cas  son  caractère  inlernationat  et 
devra,  en  conséquence,  être  considérée  pour  l’application  de  la  loi  comme  territoire 
étranger. 
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.  C'est  là  utie  qucsUoti  cIc  fait. 

Dans  les  cas  douteux,  les  banques  pourront  demander  toutes  juslifl- 
cations  utiles  à  leurs  clients  ou  provoquer  une  autorisation  spéciale  de 
la  Commission  des  changes. 

Mais  d’ores  et  déjà,  peuvent  être  considérés  comme  «  résidant  hors  de 
France  »  pour  l’application  de  la  loi  : 

1“  Les  rejjréseutants  en  France  des  Gouvernements  étrangers  (chefs 
de  mission  diplomatique,  conseillers  ou  secrétaires  d’ambassade,  consuls 
de  carrière  ou  leurs  représentants  dûment  accrédités)  à  condition  qu’ils 
agissent  ès  qualités; 

2®  Les  officiers  et  soldats  des  armées  alliées,  mobilisés  en  France,  à 
condition  qu'ils  agissent  exclusivement  pour  leur  compte  personnel. 

C,  Division  des  cas  d’applicaiion. 

Tous  les  autres  envois  ou  transferts  de  fonds  ou  de  titres  effectués  par 
une  personne  résidant  en  France  et  visés  par  la  loi  du  3  avril  1918  peu¬ 
vent  rentrer  dans  une  des  trois  catégories  cî-aprés  : 

1»  Ceux  qui  sont  soumis  à  une  autorisation  préalable  de  la  Commission 
des  changes,  indépendamment  de  la  déclaration  écrite  du  client  précisant 
l'objet  pour  lequel  les  fonds  sont  envoyés; 

2“  Ceux  qui  peuvent  être  faits  sans  autorisation,  sur  la  simple  produc¬ 
tion  de  la  déclaration  écrite  précitée  et  de  certaines  justifications  prévues, 
par  la  loi  ; 

Ceux  pour  lesquels  la  déclaration  écrite  indiquant  le  but  de  l’envoi 
est  suffisante,  sans  autres  justifications  immédiates. 

L  Transferts  de  fonds  ou  de  lilres  soumis  à  aiiforisation  préalable 

(Arl,  1®',  1). 

Rentrent  dans  cette  catégorie,  tous  transferts  ou  remises,  directs  ou 
indireels  de  fonds  ou  de  titres  à  l'étranger  : 

Cl)  Pour  dépôt  ou  placement  (déjiôt  libre  ou  en  garantie  d'avances,  cau¬ 
tionnement,  cominandiLe,  primes  d’assurances  sur  la  vie  ou  en  cas  de 
tiécés  souscrites  depuis  la  loi  du  3  avril  1918,  etc.); 

à)  F'our  .souscription  à  une  émission  (actions,  bons,  obligations,  etc., 
émis  à  l’étranger); 

c)  .A  litre  de  prêt,  pour  quekjue  cause  que  ce  soit  (ouverture  de  crédits, 
avances,  à  fe-xception  des  facilités  de  caisse  dites  de  courrier,  etc.); 

d)  Pour  accpiisition  de  tous  titres,  biens  et  produits  tpiclcoiiques,  autres 
que  des  produits,  denrées  ou  marchandises,  soit  importés,  soit  destinés 
à  être  importés  dans  un  délai  maximum  de  six  mois,  en  France,  dans  les 
colonies  ou  les  pays  de  protectorat,  conformément  aux  lois  et  règlements 
en  vigueur; 

e)  L'interdiction  d’exportation,  sauf  autorisation,  frappe  également 
les  titres  et  coupons  dont  la  contrevalcur  doit  rester  à  l’étranger  et  servir 
à  des  opérations  vdsées  par  l'article  1®^  (n®  1)  de  la  loi  du  3  avril. 

I!  s’ensuit  qu’une  autorisation  est  indispensable  pour  les  envois  de  fonds 
ou  de  titres  à  l’étranger  correspondant  à  des  acquisitions  à  l’étranger  ; 

1“  De  tous  titres,  créances,  fonds  publics,  actions,  obligations,  bons,  etc. 

(En  cas  de  remploi  de  titres  amortis,  l’autorisation  n’est  nécessaire  que 
dans  le  cas  oû  il  y  a  un  transfert  de  fonds  supplémentaire); 

2“  De  biens  de  toute  nature,  y  comprLs  les  navires; 

3“  De  produits,  denrées  ou  marchandises  quelconques  destinés  à  être  : 

Soit  importés  en  France,  dans  les  colonies  ou  pays  de  protectorat,  dans 
un  délai  supérieur  à  six  mois,  soit  stockés  à  l'étranger; 

Soit  exportés  d'un  (lays  étranger  dans  un  autre  pays  étranger,  avec  ou 
sans  transit  par  la  France. 

(Règlement  du  pri.x  des  marciiandiscs  par  les  commissionnaires  expor¬ 
tateurs,  règlement  de  dilïéreiices  sur  les  marchés'  étrangers,  ttiêinc  s’il 
s’agît  d'engagements  pris  en  couverture  d’opérations  de  livraison  réelle,  etc.) 

Forme  df,  l'.vutorisation. 

L’autorisation  donnée  fiar  la  Commission  des  changes  peut  être  spéciale 
ou  générale  :  spéciale,  si  elle  concerne  un  transfert  déterniiné;  générale,  si 
elle  s'applique  soit  à  des  transferts  ou  envois  successifs  de  même  nature, 
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soit  ti  dus  besoins  en  devises  sur  diJïérents  pays  pour  un  laps  de  temps 
déterminé. 

L’autorisation  spéciale  sera  conservée  .par  la  banque. 

Au  contraire,  rautorisation  générale,  devant  servir  à  des  opérations 
niultiple.s  pouvant  être  faites  dans  piusicurs  banques,  sera  conservée  par 
ie  bénéficiaire. 

Dans  ce  cas,  les  banques  se  borneront,  d'une  part,  à  exiger  des  intéressés 
qu’ils  mentionnent  sur  ieur  déclaration  écrite  la  date,  le  numéro  de  rauto- 
risation  et  le  solde  encore  disponible,  pour  chaque  devise  étrangère,  sur 
le  montant  accordé,  et, d’autre  part,  à  inscrire  elles-mêmes  sur  l’autorisation 
générale  qu’elles  rendront  à  leurs  clients,  après  l’avoir  visée  et  estampillée, 
la  date  et  le  montant  de  l'opération  faite  par  leur  intermédiaire. 

Une  fois  l'autorisation  générale  épuisée,  les  bénéficiaires  la  renverront 
à  la  Coinmission  à  l’appui  de  toute  nouvelle  demaiide  d’autorisation. 


11.  —  Transferts  de  fonds  ou  de  ( lires  poaoant  être  effectués  sans  auiorisa- 
lion  préalablCt  mais  sur  la  production  de  la  déclaration  écrile  précisant 
Vobfel  de  T  envoi  et  de  certaines  fastificalions  légales. 


II  s’agit  des  transferts  de  fonds  destinés  à  régler  le  prix  des  produits, 
denrées  ou  marchandises,  déjà  importés  dans  un  délai  maximum  de  six  mois 
en  France,  dans  les  colonies  ou  pays  de  protectorat,  conformément  aux  lois 
et  règlements  en  vigueur  : 

1“  Dans  le  cas  de  marchandises  dont  l’importation  est  réglementée, 
l’importateur  doit  le  mentionner  expressément,  sous  sa  respoiLsabilité, 
sur  la  déclaration  d’achat  qu’il  remet  à  la  banque  et  que  celle-ci  doit  con¬ 
server; 

2'*  Dan.s  le  cas  de  marchandises  dont  l’importation  est  réglementée, 
l’importateur  devait,  avant  le  17  juin  1918,  i>résenter,  à  l’appui  de  sa  décla¬ 
ration  d’acliat,  une  licence  d’importation  et  faire  mention  de  cette  licence 
dans  sa  déclaration. 


Ladite  licence  était  visée  par  la  banque  qui  y  apposait  un  timbre  à  date 
et  y  indiquait  ta  nature  et  le  montant  du  règlement  fait  par  son  intermé¬ 
diaire. 

Elle  était  rendue  ensuite  à  l’intéressé. 

A  partir  du  17  juin  1918,  tous  les  comités  ou  commissions  intéressés 
délivreront  aux  importateurs,  en  même  temps  que  les  originaux  des  aulo- 
risations  d’importation  de.stinés  aux  .services  de  la  douane,  une  copie  sjjé- 
ciale  (sur  papier  rose)  qui  servira  exclusivement  pour  l’application  de  la 
loi  du  3  avril  1918  et  que  les  importateurs  garderont. 

Ce  n’est  que  sur  présentation  aux  bamjues  de  celte  copie  spéciale  et  non 
plus  de  l’original  que  les  importateurs  pourront  obtenir  de  celles-ci,  à  partir 
tiu  20  juin,  les  moyens  de  change  ou  de  crédit  nécessaires  au  vêgiement  des 
marchandî.ses  pour  lesquelles  une  autorisation  d’importation  aura  été 
accordée. 


En  ce  qui  concerne  les  autorisations  d'importation  délivrées  antérieu¬ 
rement  au  17  juin  1918,  les  copies  délivrées  mentionneront  les  montants 
indiqués  sur  l’origina),  pour  lesquels  des  transferts  de  fonds  à  l’etranger 
auraient  déjà  été  efTectués, 

Il  est  recommandé  aux  banques  de  s'assurer  de  la  réalité  de  l’achat  pour 
lequel  une  autorisation  d'importation  est  représentée  et  eu  vue  duquel  les 
transferts  de  fonds  sont  demandés  (par  exemple  :  production  de  factures 
d'achat,  demandes  de  versement,  de  provision  ou  d’acompte,  etc.). 

Les  banques  veilleront  à  ce  que  la  déclaration  de  leurs  clients  : 

û)  Indique  le  numéro  de  l’autorisation  d’importation  dont  l’origina 
ou  la  copie  a  été  conununiqué,  ainsi  que  l'autorité  qui  a  délivré  cette  auto¬ 
risation; 

à)  Mentionne  expre-ssément  que  les  marchandises  ont  été  importées  ou 
doivent  être  importées  dans  un  délai  maximum  de  six  nvois.  Cette  indication 
est  indispensable  pour  que  le  règlement  puisse  être  effectué  sans  autorisation 
préalable; 

c)  Précise  s’il  s'agit  d'acomptes  ou  de  versements  pour  solde. 

Dans  le  cas  de  production  de  justifications,  .mention  en  sera  faite  dans  la 
déclaration. 
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III.  —  Transferts  de  fonds  ou  de  titres 
pouvant  être  effectués  sur  simple  déclaration  écrite 

précisant  l’objet  de  î’envoi. 

II  s’agit  des  transferts  qui  ne  rentrent  pas  dans  les  cas  expressément 
prévus  aux  numéros  1  et  2  de  la  présente  instruction. 

Le  transfert  de  fonds  ou  de  titres  sur  simple  déclaration  écrite  précisant 
l’objet  de  l'envoi  est  donc  le  droit  commun  en  la  matière. 

Mais  il  est  de  toute  nécessité  que  la  déclaration  écrite  de  l’intéressé  soit 
aussi  complète  et  détaillée  que  possible  de  manière  à  engager  la  responsa¬ 
bilité  du  déclarant  en  cas  d’inexactitude,  et  à  permettre  aux  banques  et 
aux  agents  de  contrôle  de  s'assurer  que  l'operation  n’est  pas  soumise  à 
autorisation  ou  à  production  déplus  amples  justifications. 

Cette  déclaration  devra  préciser  notamment  :  les  noms  et  adresses  de 
l'expéditeur  et  du  destinataire,  le  montant,  la  nature,  l’objet  et  le  but  de 
l’envoi  et,  le  cas  échéant,  la  date  et  la  nature  du  titre  de  la  dette  à  régler 
à  l'étranger.  Elle  mentionnera  également  toutes  les  pièces  ou  documents 
que  les  banques  exigeraient  des  intéressés  à  titre  de  justifications  complé¬ 
mentaires  à  l’appui  de  leur  aflirmalion. 

Les  banques  peuvent  donc  transférer,  sur  simple  déclaration  précisant 
l’objet  de  l’envoi  : 

a)  Dans  les  colonies  et  les  pays  de  protectorat,  les  fonds  destinés  è  être 
utilisés  sur  place  dans  l’agriculture,  le  commerce  et  l’industrie; 

b)  A  l’étranger  : 

l'’  Les  fonds  ou  titres  destinés  à  régler  tout  engagement  pris  antérieure- 
inent  à  la  loi  du  3  avril  1918  pour  toute  autre  cause  que  l’acquisition  des 
ni  a  relia  II  dises  dont  l'importation  était  prohibée  ainsi  que  ; 

Les  redevances  pour  brevets  d’invention; 

f.es  frais  de  transport,  d’emmagasinage  et  de  douanes  (principal  et  acces¬ 
soires,  etc.); 

Les  indemnités  ducs  par  les  compagnies  d'assurances; 

Les  dépenses  urgentes  à  faire  par  les  armateurs  au  port  de  départ  ou  en 
cours  de  route  (frais  d’armement,  de  personnel,  réparation  de  navires, 
charbon  de  soute,  etc.); 

Les  iirimes  d'assurances  terrestres  ou  maritimes,  autres  que  les  primes 
d'assurances  sur  la  vie; 

Tontes  primes  dues  par  les  compagnies  d’assurances  aux  compagnies 
de  réassurances  à  l'étranger; 

Les  appointements  et  frais  de  personnel  séjournant  à  l’étraiiger; 

Les  impôts  de  toute  nature  (droits  de  mutation,  etc.); 

Les  legs  faits  à  des  personnes  résidant  à  l'étranger. 

2®  Les  coupons  ou  titres  amortis  en  vue  de  leur  encaissement,  à  condition 
d’en  rapatrier  le  montant  en  France,  ainsi  que  les  titres  dont  le  service  se 
fait  à  l’étranger,  en  vue  de  simples  opérations  de  régularisations,  telles  que 
conversions,  échanges,  renouvellement  de  feuilles  de  coupons_,  etc. 

Les  banquiers  devront  faire  rentrer  en  France  les  titres  ainsi  exportés, 
après  régularisation,  ou  les  nouveaux  titres  délivrés  en  remplacement  et, 
par  dérogation  à  l’article  G  de  la  loi  du  3  avril  1918,  ils  sont  autorisés  ô 
clïectuer  cette  opération  sans  avoir  besoin  d’en  référer  à  la  Commission 
des  changes,  et  sous  les  garanties  prévues  au  titre  ci-après,  à  fournir,  le  cas 
échéant,  aux  agents  de  surveillance  de  la  frontière; 

3®  Les  titres  ou  fonds  que  les  particuliers  ou  les  Sociétés  résidant  ou  fonc¬ 
tionnant  hors  de  France,  ont  ou  pourront  avoir  en  France,  lorsque  les  déten¬ 
teurs  en  France  des  fonds  ou  des  titres  ne  sont  pas  des  banques  ou  banquiers 
assujettis  au  Répertoire  : 

a)  Parts  de  bénéfices  dans  les  sociétés  fonctionnant  en  France,  revenus  de 
leurs  propriétés,  de  leurs  titres,  sommes  consignées  en  France; 

b)  Sommes,  litres  prêtés  ou  déposés  en  France,  ou  provenant  de  la  vente 
de  marchandises  précédemment  envoyées,  consignées  ou  achetées  en  France  : 

Par  les  maisons  étrangères; 

Par  les  succursales  établies  à  l’étranger  de  maisons  françaises; 

Par  les  établissements  principaux  de  inaisons  étrangères  ayant  des  suc¬ 
cursales  en  France. 

Dans  ce  cas,  la  déclaration  devra  être  très  précise  et  contenir  l’engage¬ 
ment  exTirès  des  intéressés  de  fournir  toutes  justifications  utiles  sur  la 
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question  de  résidence  et  sur  la  cause  du  règlenient,  à  première  réquisition 
des  banques  ou  des  agents  du  contrôle  du  ministère  des  Finances. 

Cette  énuiiiération  est  simpiemeiit  énonciative  et  non  limitative. 

Eu  cas  de  doute,  les  banques  devront  provoquer  des  autorisations  spé- 

pialcs. 

Pour  les  frais  de  voyage  et  les  besoins  alimentaires  qui  ne  peuvent  donner 
lieu  à  aucune  justification  autre  que  la  déclaration  écrite  des  intéressés, 
les  banques  pourront  solliciter  une  autorisation  générale  en  vue  de  dispenser 
leurs  clients,  s’il  s’agit  de  montants  réduits,  de  demander  une  autorisation 
spéciale  à  la  Commission  des  changes. 

En  tout  cas,  les  transferts  tic  fonds  pour  frais  de  voyage  ne  peuvent 
être  effectués  que  sur  communication  du  passeport  délivré  par  les  autorités 
compétentes  et  pour  les  étrangers,  visé  par  les  autorités  françaises  j  les  envois 
(le  fonds  pour  besoins  alimentaires  ne  peuvent  l’être  qu'à  destination  des 
pavs  alliés  ou  neutres. 

Les  transferts  de  fonds  pour  besoins  alimentaires  en  pays  occupé  ou  ennemi 
doivent  faire  l'objet  d’une  demande  spéciale  à  la  Commission  des  changes, 
qui  se  mettra  d’accord  avec  le  ministère  du  EIocus. 

IV.  —  Chèques  ou  effets  créés  de  France  sur  France  et  négociés  ti  Vélranger. 

Chèques  ou  effets  tirés  de  l  étranger  sur 

Ces  opérations  sont  soumises  aux  dispositions  de  l'instruction  spéciale 
du  mai  1918.  {Voir  pag?s  487,  488). 

V.  —  Opérations  faites  pour  leur  propre  compte 
par  les  banques  uslreintes  à  la  tenue  du  Répertoire  des  changes. 

De  même  que  les  particuliers,  les  banques  ne  peuvent  faire  une  des  opéra¬ 
tions  visées  par  l’article  1®'’  (n®  1}  de  la  loi,  qu’après  autorisation  préalable 
du  Ministre  des  Finances  (Commission  des  changes). 

Pour  les  autres  opérations  qui  rentrent  dans  l’exercice  de  leur  profession, 
elles  sont  dispensées  de  toutes  déclarations  et  justifications  immédiates, 
mais,  à  la  première  réquisition  des  agents  du  contrôle,  elles  pourront  avoir 
à  fournir  toutes  autorisations,  déclarations  et  justifications  utiles  sur  ces 
opérations. 

Ainsi,  elles  peuvent,  comme  par  le  passé  : 

Acheter  des  monnaies  ou  devises  étrangères  tchèques,  effets,  coupons,  etc.); 

En  effectuer  l’envoi  à  l'étranger  en  vue  d’alimenter  leurs  comptes  cou¬ 
rants  chez  leurs  correspondants,  sous  la  réserve  toutefois  que  la  contre- 
valeur  desdils  achats  et  envois  soit,  dans  uti  délai  raisonnable,  remise  à 
ta  disposition  du  marché  français  et  sans  qn'en  aucun  cas  elle  puisse  servir 
à  une  lies  opérations  prohibées  par  l’article  premier  (n“  1)  de  la  loi  du 
3  avril  1918; 

Envoyer  à  l’étranger  tous  titres  ou  valeurs  mobilières,  en  vue  de  simples 
opérations  de  régularisation,  telles  que  conversions,  échanges,  renouvel¬ 
lement  de  feuilles  de  coupons,  etc.  Sous  réserve  des  justifications  sur  l'origine 
des  titres,  que  les  agents  de  surveillance  à  la  frontière  pourront  demander,  le 
cas  échéant,  les  banques,  par  dérogation  à  l’article  6  de  la  loi  du  .3  avril  1918, 
sont  autorisées  à  faire  rentrer  en  France  les  nouveaux  titres  délivrés  en  rem¬ 
placement  de  ceux  transmis  à  rétranger  pour  ces  opérations  de  régularisa¬ 
tion. 

Pour  toutes  les  opérations  qu’ils  traitent  eux-incmes  et  qui  comportent 
transmission  de  fonds,  les  banquiers  qui  tiennent  le  Répertoire  des  opéra¬ 
tions  de  change  n’ont  pas  à  se  produire  réciproquement  les  déclarations 
et  justifications  prévues  par  la  loi. 

C'est  seulement  au  premier  banquier,  qui  a  engagé  l’opération  sur  l’inter¬ 
vention  directe  du  donneur  d’ordre,  qu’il  incombe  d’exiger  de  ce  dernier 
toutes  déclarations  et  justifications  utiles. 

Les  autres  banquiers  qui  concourent  à  la  même  opération  sont  sufïl- 
samment  couverts  du  fait  que  l’ordre  émane  d’un  banquier  tenant  le  lléper- 
Loirc  de  change. 

L’attention  des  banquiers  est  appelée  sur  la  nécessité  de  faire  préciser 
par  leurs  clients  la  résidence  des  bénéficiaires  de  versements  ou  de  virements 
à  cflectiier  au  crédit  d'un  compte  tenu  par  une  autre  banque  fonctionnant 
en  territoire  français  ou  assimilé. 
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VL  —  Prescriptions  spéciales  relatives  à  l’envoi  ou  au  transfert  de  fonds  ou 
de  titres  d  effectuer  à  l’étranger  par  l’intermédiaire  des  banques  tenant 
te  Répertoire  des  opérations  de  change. 


I.  —  Transport  par  voyageurs. 

Sous  réserve  des  dispositions  précédemment  arrêtées  ou  qui  le  seront 
ultérieurement  en  ce  qui  concerne  l'or,  l’argent,  certaines  catégories  de  billets 
tle  banque  ou  de  titres,  et  la  vérification  à  opérer  par  les  agents  de  surveil¬ 
lance  de  la  frontière",  un  banquier  qui  tient  Je  Hepertoire  des  oijérations  de 
change  ou  son  représentant  peut,  en  quittant  la  France,  emporter  du  numé¬ 
raire,  des  billets  ou  des  titres  : 

l"  Jusqu’à  concurrence  de  1.000  francs  sans  aucune  formalité,  comme 
tout  particulier; 

2*  Pour  une  somme  supérieure  à  I.OOO  francs,  en  remettant  à  la  douane 
une  déclaration  de  sortie  en  triple  exemplaire  détaillant  la  nature  et  le 
montant  des  monnaies,  valeurs,  titres  transportés  et  indiquant  le  but  de 
l’opération. 

Il  peut  également  transporter  à  l’étranger  des  lettres  de  ci-édit  ou  des 
chèques  sans  limitation  de  montant,  du  moment  où  ces  valeurs  sont  déli¬ 
vrées  par  lui-tnème  ou  par  un  autre  banquier  astreint  à  la  tenue  du  Réper¬ 
toire  des  opérations  de  cliange  et,  par  conséquent,  inscrites  sur  ledit  réper¬ 
toire.  11  va  de  soi  que  ces  transferts  de  fonds  ou  de  litres  ne  pourront  con¬ 
cerner  des  opérations  visées  par  l'article  1®'"  (n®  1)  de  la  loi  du  3  avril-lélS 
qu’a])rès  autorisation  préalable  du  ministère  des  Finances  (Commission  des 
changes). 

IL  —  Expéditions  par  colis  et  par  lettre. 


Sous  les  mômes  réserves  que  ci-dessus,  notamment  en  ce  qui  concerne 
l’or,  l'argent,  certaines  catégories  de  billets  de  banque  ou  de  titres  et  la 
vérification  de.s  agents  de  surveîHatice  de  la  frontière,  les  banquiers  tenant  ie 
Répertoire  des  changes  peuvent  envoyer  à  l’étranger  des  fonds,  valeurs  ou 
lit  res,  pour  une  somme  supérieure  à  1.000  francs  : 

S'il  s'agit  d'ex[>étliLions  par  lettre,  en  mettant  dans  le  pli  une  note  dûment 
signée  indiquant  la  nature,  le  moulant  et  le  but  de  renvoi; 

S’il  s'agit  d'un  coîis,  en  remettant  à  la  douane  une  déélaratîon  de  sortie 
on  triple  exemplaire  indiquant  la  nature,  la  valeur  de  Teiivoi,  ainsi  que  son 
utilisation  à  rélraiigcr. 

Dans  les  deux  cas,  Ja  banque  devra,  soit  dans  la  note  ci-dessua  visée, 
soit  dans  la  déclaration  de  sortie  à  remettre  à  la  douane,  indiquer  le  numéro 
de  rautorisatîon  du  ministère  des  Finances,  si  les  envois  efïectués  ont  néces* 
site  une  autorisation  préalable. 

Titre  II* 


IMPÜRTATIDX  DE  TITRES  ET  VALEURS  MOBILIÈRES 

Sauf  autorisation  spéciale  du  Ministre  des  Finances,  sont  interdites  : 

I/importatîon  des  titres  et  valeurs  mobilières  en  France; 

2^  La  création  en  France  d'un  certificat  conférant  à  son  porteur  un  droit 
sur  des  biens  ou  des  valeurs  situés  à  l'étranger  (art,  6  de  la  loi-  du  3  avril 

1918). 

Toutefois*  celte  interdiction  ne  frappe  pas  : 

Les  valeurs  émises  depuis  le  début  des  hostilités  par  l'État  français; 

2®  Les  titres  échus  remboursables  en  France  et  les  coupons  payables  en 
Franco  ; 

3*^  Les  litres  dont  la  personne  qui  en  poursuit  rintraduction  en  France 
était  propriétaîm  avant  la  promulgation  de  la  loi  du  3  avril  1918  ou  en  est 
devenue  propriétaire  par  succession  depuis  cette  date; 

4°  Les  titres  achetés  ou  souscrits  en  France  depuis  le  début  des  hostilités; 

5°  Et  par  dérogation  spéciale  accordée  par  la  présente  instruction,  les 
titres  rapatriés  ajjrès  rcgiilarisàtioii,  par  les  baivquîersk  pour  le  coîn/pte  de  ’ 
leurs  clients  ou  pour  leur  compte  personneL 

Les  exceptions  prévues  sous  les  numéros  3^  4  et  5  ci-dessus  restent  ellefe- 
mémes  sujettes  à  l'observation  des  garanties  exigées  pour  t'application  des' 
lois  et  décrets  înterdisantde  commerce  avec  l'ennemi.  En  consécpience,  la 
déclaration  reglementaire  à  faire  aux  agents  de  surveillance  à  la  frontière 
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et  les  justifîcations  relatives  à  l'origine  tics  titres  et  coupons,  continueront 
à  être  exigées. 

En  tout  cas,  l’introduction  en  France  de  tous  titres  et  coupons  peut  être 
faite  sans  l'intervention  d'une  banque  astreinte  à  la  tenue  du  Répertoire 
des ’bpératîons  de  change.  La  r6gIe.menlation  édictée  par  l’article  2  de  la 
loi  du  3  avril  19î8,  pour  l'exportation  des  capitaux  et  des  litres,  ne  s'applique 
pas,  en  elîet,  à  l'importation  en  France  des  titres  et  valeurs  mobilières; 

Paris,  le  15  juin  1918. 

Le  Président  de  la  Commission  des  changes^ 

Octave  Hombeug. 


CAPITAUX,. EXPORTATION,  RÉGLEMENTATION 

Avis  du  17  juin  1918.  - 

Les  importateurs  de  marchandises  dont  l’entrée  dans  la  Métropole  est 
soumise  à  autorisation  préalable  sont  prévenus  qu’à  dater  de  ce  jour,  tous, 
les  comités  ou  commissions  witéressés  leur  délivreront,  en  meme  temps  que 
les  originaux  des  autorisations  d’importations  destinées  aux  services  de  la 
douane,  une  copie  spéciale  du  modèle  ci-après  (sur  papier  rose)  qui  servira 
exclusivement  pour  l'application  de  la  loi  du  3  avril  1918,  qui  réglemente 
l’exportation  des  capitaux. 

Ce  n’est  que  sur  présentation,  aux  banques,  de  cette  copie  spéciale  que  les- 
importateurs  pourront  obtenir  de  celles-ci,  à  partir  du  20  juin  1918,  les 
moyens  de  change  ou  de  crédit  nécessaires  an  règlement  des  marchandises 
pour  lesquelles  une  autorisation  d'importation  aura  été  accordée. 

En  cc  qui  concerne  Ics' autorisations  d'importation  délivrées  .antérieure¬ 
ment  à  ce  jour,  les  intéressés  devront  Temettre  aux  comités  ou  commissions 
sur  l’avis  desquels  ont  été  délivrées  les  autorisations,  les  originaux  de  ces 
titres  avec  un  "exemplaire  de  l'imprimé  du  modèle  nouveau,  en  xme  de  la 
délivrance  de  la  copie  spéciale. 

Lesdîts  originaux  seront  communiqués  à  cet  cfïet  aux  titulaires  par  le 
service  des  douanes  lorsqu'il  en  sera  détenteur. 

(Voir  modèle  d'autorisation  d’importation,  Journal  officiel  du  17  juin 
1918.) 

EXPORTATION  DES  C.APITAUX 

Ministère  des  Finances. 

Avis  aux  voyageurs. 

Eu  vertu  des  dispositions  de  la  loi  dü  3  avril  1918  et  sous  réserve  des  dis¬ 
positions  précédemment  arrêtées  en  ce  qui  concerne  l'or,  l’argent  et  cer¬ 
taines  catégories  de  billets  de  banque  ou  de  titres,  toute  personne  quittant 
la  France  ne  peut  emporter  avec  elle,  sauf  autorisation  spéciale  du  Ministre 
des  Finances,  du  numéraire,  des  billets  ou  des  titres  «  que  pour  un  montant 
maximum  de  1.000  francs  ii. 

Tout  voyageur  qui  aurait  sur  lui  plus  de  1.000  francs  en  numéraire,  en 
billets  ou  en  titres,  doit  renvoyer  l'excédent  ou  le  déposer  dans  une  banque, 
en  territoire  français. 

Il  l\ii  est  d'ajlienrs  loisible  d'emporter  une  lettre  de  crédit  ou  un  clièquc 
d’un  montant  supérieur  à  1.000  francs,  à  condition  que  ces  valeurs  soient 
délivrées  par  une  banque  tenant  le  Répertoire  dos  opération.s  de  change. 

Les  voyageurs,  venu»  de  l'étranger,  traversant.  le  territoire  français, 
peuvent  obtenir  au  point  d’entrée,;  après’ déclaration  au  service  des  douanes,  ' 
du  numéraire,  des  valeurs  ou  des  titres  qu'ils  possèdent,  une  attestation  qui» 
vaudra  titre  pour  en  permettre  ultérieurement  la  sortie;  Toutefois,  en  ce  qui 
concerne  les  billets  de  banque  français,  ces  voyageurs  ne  pourront,  lorsqu'ils  ’ 
quitteront  le  territoire  français,  en  emporter  avec  eux,  sauf  autorisation 
spéciale  du  Ministre  des  Finances,  un  montant  suj>érieur<à  1.00(1  francs;; 

(Journal  officiel,  27  juin  1918.) 
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MONNAIES 

Loi  da  16  octobre  1919. 

Art,  t®',  —  Sont  maintenues  en  vigueur,  après  l'acte  de  la  cessation  des 
hostilités,  les  dispositions,  prévues  pour  le  temps  de  guerre,  de  la  loi  du 
12  février  1916  tendant  à  réprimer  le  trafic  des  monnaies  et  espèces  natio¬ 
nales. 

2.  La  présente  loi  est  applicable  aux  colonies  et  aux  pays  de  protectorat 
autres  que  la  Tunisie  et  le  Maroc. 

Loi  du  20  octobre  1919. 

Art.  !«'■.  —  Toute  personne  convaincue  d'avoir,  sans  autorisation  spéciale 
du  Ministre  des  Finances,  procédé  à  la  fusion,  la  refonte  et  la  démonéti¬ 
sation,  dans  un  but  industriel  ou  privé,  de  monnaies  nationales  sera  con¬ 
damnée  aux  peines  prévues  par  la  loi  du  12  février  1916. 

2.  La  présente  loi  est  applicable  aux  colonies  et  aux  pays  de  protectorat 
autres  que  la  Tunisie  et  le  .Maroc. 


MONNAIES 

Avis  aux  voyageurs. 

Prohibition  d'exportation  des  monnaies  d’or  ou  d’argent  et  des  billets  de  banque. 

Il  est  interdit  d'exporter  des  monnaies  d’or  ou  d’argent  françaises  ou 
étrangères,  sous  peine  d'un  emprisonnement  d'un  mois  à  deux  ans  et  d’une 
amende  de  lOÜ  à  5.000  francs,  ou  de  J’une  de  ces  deux  peines  seulement.  En 
outre,  l’or  ou  l’argent  saisis  sont  confisqués  ainsi  que  les  moyens  de  transport 
(lois  du  17  août  1915  et  du  12  juillet  1919). 

Sauf  autorisation  spéciale  du  Ministre  des  Finances  (Commission  des 
changes),  il  est  également  interdit  aux  voyageurs  se  rendant  à  l’étranger 
d'emporter  une  somme  supérieure  à  1.000  francs  par  personne  en  billets  de 
la  Banque  de  France  ou  la  contre-valeur  de  cette  somme  en  billets  de 
banque  étrangers  (loi  du  3  avril  1918  et  arrêté  du  3  juillet  1918). 

Une  tolérance  est  accordée  pour  les  monnaies  d’argent  jusqu’à  concur¬ 
rence  d’une  somme  maximum  de  10  francs  par  personne. 

Les  voyageurs  qui  ne  se  conformeraient  pas  à  ces  prescriptions  s’expose¬ 
raient  à  l’emprisonnement  et  à  une  forte  amende. 


CHANGE.  EXPORT.\TION  DES  CAPITAUX 

Loi  du  29  décembre  1919. 

TITRE  V 

Dispositions  spéciales. 

Art.  16.  —  Les  dispositions  de  la  loi  du  3  avril  1918  resteront  en  vigueur 
jusqu’au  1®*  janvier  1921  (1). 


(1)  Les  dispositions  de  la  loi  du  4  av^ril  1918  ont  été  prorogées  jusqu’au  31  décem¬ 
bre  1922,  avec  quelques  atténuations  ; 

1®  L’application  de  la  loi  peut  être  suspendue  par  simple  décret  rendu  sur  la 
proposition  du  Ministre  des  Finances; 

2®  Des  titres  ou  coupons  peuvent  être  expédiés  hors  de  France,  mais  à  condi¬ 
tion  que  dans  les  trois  mois  la  contre-partie  soit  réimportée  sous  la  forme  de  francs, 
de  devises  étrangères  ou  de  titres. 

Ces  opérations  ne  peuvent  être  effectuées,  tant  à  l'entrée  qu’à  la  sortie,  que  par 
l’intermédiaire  d’une  banque  tenant  le  répertoire  des  opérations  de  change; 

3»  Est  autorisée,  d’autre  part,  la  réexportation  par  les  industriels  et  commer¬ 
çants  non  banquiers  résidant  en  France,  de  fonds  possédés  à  l'étranger,  qui  auraient 
fait  Tobjet  d'un  transfert  préalable  en  France. 

Mais  il  faut  pour  cela  qu’ils  soient  en  compte  dans  une  maison  tenant  un  réper¬ 
toire  de  change. 


LÉGISLATION  FINANCIÈRE 


497 


Arrêté  du  11  mars  1920. 

Le  Ministre  des  Finances, 

Vu  les  articles  1«,  5,  7,  8  et  10  de  la  loi  du  3  avril  1918  réglementant 
Pexportation  des  capitaux  et  l’importation  des  titres  et  valeurs  mobilières; 

Vu  l'article  IG  de  la  loi  de  linances  du  29  décembre  1919,  maintenant  en 
vigueur  jusqu'au  !«''  janvier  1921  les  dispositions  de  la  loi  du  3  avril  1918; 
Vu  l’arrêté  du  4  avril  1918,  relatif  à  l’application  de  la  loi  du  3  avril  1918» 

Arrête  : 

Art.  1",  —  Les  dispositions  de  l’article  1^^  et  du  premier  alinéa  de 
rarticle  2  de  l'arrêté  du  4  avril  1918,  relatif  à  l’application  de  la  loi  du 
3  avril  1918,  sont  rapportées  à  dater  de  ce  Jour, 

2.  Il  est  institué  auprès  du  Ministre  des  Finances  un  comité  chargé  de 
l’application  de  la  loi  du  3  avril  1918  et  composé  de  la  manière  suivante  : 

Président  .* 

M. 

Membres  : 

MM. 

Secrétaire  : 

M. 

3.  Le  comité  chargé  de  l’application  de  la  loi  du  3  avril  1918  est  désigné 
pour  instruire  les  demandes  des  dérogations  à  ladite  loi,  accepter  ou  rejeter 
ces  demandes. 

Le  Président  ou,  à  son  défaut,  un  membre  du  comité  est  délégué  pour 
signer,  au  nom  du  Alinistre,  les  autorisations  qui  seraient  accordées  en  exécu¬ 
tion  des  articles  et  7  de  ladite  loi. 

4.  Les  demandes  de  dérogation  avec  motifs  à  l’appui  devront  être  for¬ 
mulées  par  écrit  et  adressées  au  Ministre  des  Finances  sous  le  timbre  du  ser¬ 
vice  du  contrôle  de  l’exportation  des  capitaux. 

5.  Le  présent  arrêté  sera  déposé  au  bureau  du  contre-seing  pour  être  notifié 
à  qui  de  droit. 

Instruction  sur  Pexportation  des  capitaux  appartenant  aux  personnes 
ou  sociétés  résidant  ou  fonctionnant  hors  de  France  (février  1920). 

t 

La  loi  du  3  avril  1918  qui  prohibe  l’exportation  des  capitaux  excepte  tic 
cette  prohibition  générale  les  fonds  ou  titres  appartenant  aux  personnes  ou 
sociétés  résidant  ou  fonctioimant  hors  de  France  (art.  4,  §  1«). 

Le  transfert  à  l'étranger  de  ces  fonds  ou  titres  peut  donc  être  elîectué 
sans  autorisation  spéciale;  toutefois,  cette  faculté  ne  dispense  pas  les  inté¬ 
ressés  de  recourir  à  l'intermédiaire  d’une  banque  tenant  le  répertoire  des 
opérations  de  change  à  laquelle  ils  doivent  justifier  qu'ils  sont  dans  les 
conditions  requîmes  pour  bénéficier  des  dispositions  de  l’article  4,  paragraphe 
premier,  de  ia  loi. 

Dans  le  but  de  permettre  à  ces  personnes  d’emporter  elles-mêmes  les  titres 
et  valeurs  mobilières  aclietés  ou  souscrits  ou  France  ou  qu’elles  y  possèdent 
par  toute  autre  voie  régulière,  le  Lomîté  exécutif  de  ia  Commission  des 
changes  a  décidé,  d'accord  avec  la  Direction  générale  des  douanes,  que  la 
sortie  leur  en  serait  permise  sans  autre  formalité  que  la  remise  par  elles- 
mêmes  d'une  attestation  établie  et  signée  par  une  banque  tenant  le  réper¬ 
toire  des  changes. 

Cette  attestation  devra  préciser  que  les  porteurs  des  titres  résident 
habituellement  hors  de  France  et  qu'ils  sont  régulièrement  propriétaires  des 
titres  et  valeurs  mobilières  à  exporter.  Elle  sera  valable  pour  une  durée  de 
quatre  jours  pleins  dont  elle  fera  mention  et  qui  seront  fixés  par  la  banque. 

Les  intéressés  devront  laisser  entre  les  mains  de  la  banque  une  déclara¬ 
tion  établie  conformément  aux  dispositions  de  l'article  2  de  la  loi. 

Cette  déclaration  stipulera  notamment  la  nature  et  la  désignation  exacte 
des  titres  à  exporter  ainsi  que  la  date  à  laquelle  le  déclarant  en  est  devenu 
propriétaire.  La  déclaration  fera  mention  de  toutes  pièces  justificatives  com¬ 
muniquées  par  les  intéressés,  tant  en  ce  qui  concerne  leur  résidence  que  leur 
droit  de  propriété  sur  les  titres. 

OPÉRÂT.  DE  BANQUE 
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Avis  du  31  juillet  1920. 

r 

Change.  —  ExponTATJON  de  capitaux 
(Minisfère  des  Finances.) 


Avis  aux  Doijageurs,  —  Par  dérogation  aux  dispositions  de  la  loi  du  3  avril 
1918  et  (le  Tarrèté  du  3  juillet  1918,  est  élevée  de  l.Oüü  à  5.000  francs  par 
personne*  la  somme  que  les  voyageurs  munis  de  passe-port,  se  rendant  à 
rétranger,  peuvent  emporter  sans  être  munis  d'une  autorisation  spéciale* 
Cette  somme  de  5.000  francs  peut  être  constituée  soit  en  billets  de  la 
Banque  de  France,  soit  en  devises  étrangères  (billets  de  banque  étrangers, 
chèques,  lettres  de  crédit*  virements),  soit  partie  en  billets  de  la  Banque  de 
France,  et  partie  en  devises  étrangères. 

Les  voyageurs  se  rendant  à  rétranger  peuvent*  par  voie  de  conséquence, 
sc  faire  délivrer  sans  autorisation  spéciale,  par  les  bancjues  tenant  le  réper¬ 
toire  des  changes,  des  billets  de  banque  étrangers,  ou  leur  demander  des 
chèques,  lettres  de  crédit  ou  virements  sur  l'étranger,  dans  la  limite  de  la 
contre-valeur  de  5.000  francs  français  sur  la  remise  d'une  déclaration  écrite 
précisant  Tobjet  de  TopéraLion  et  sur  la  communication  d'un  passe-port 
régulièrement  visé  en  vue  (l'un  voyage  â  Tétranger, 

Il  doit  rester  bien  entendu  que  rensemblc  des  valeurs  (billets  de  la  Banque 
de  France,  billets  étrangers,  chèques  ou  accréditifs)  qu'emporte  à  Tétranger 
chaque  voyageur,  ne  peut  excéder,  sauf  autorisation  spéciale*  un  maximum 
de  5*000  francs. 

Les  demandes  d'autorisation  d'exportation  de  sommes  supérieures  à 
5.000  francs  par  personne  pour  frais  de  voyage  et  de  séjour  à  l'étranger 
doivent  être  adressées  comme  précédemment,  avec  motif  à  l'appui,  au 
Ministre  des  Finances,  sous  le  timbi  ;ontrôlc  de  Texportation 


des  capitaux. 


Il  est  rappelé  que  tolérance  gfecordée  'pom>Ja  sortie  des  monnaies 
d'argent  reste  fixée  à  10  francs  j^ar^^personne.  L'e^^qrtation  des  monnaies 
d'or  reste  formeiiement  interdit  i 
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